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Überblick

ÁStabilität des Euroraums

ÁStaatsfinanzen,
Finanzkrise und Kapitalmarktreaktionen

ÁEWS II und Osterweiterung der Eurozone

ÁÜberwindung der Investitionsschwäche
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Währungsunion: Zinskonvergenz als Gütezeichen?
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Funktionalität der Währungsunion

ÁSymptom: Anstieg der Risikoprämien

- Risikoadäquate Zinsfindung Kernaufgabe des Kapitalmarktes

- Anzeichen für Glaubwürdigkeit der No-Bailout-Regelung

ÁAlternativszenario (nationale Geldpolitik)

- Entlastung des Staatshaushaltes durch die Notenpresse

- Zinsanstieg aufgrund von Abwertungserwartungen

ĔEurozone entnebelt kalte Enteignung

- unsichere Rückzahlung, aber in stabiler Währung
(Risiko des Forderungsausfalls ersetzt Weichwährungsrisiko)

- ăNo free lunchò gilt auch f¿r Glªubiger von Staatsanleihen
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E(W)U-Zusammenhalt: Rechtsrahmen

ÁEU-Austritt grundsätzlich möglich
(Artikel 50, EU-Vertrag)

ÁEWU-Austritt oder -Ausschluss nicht vorgesehen
(Maastricht-Vertrag)

- Euro als reguläre EU-Währung 

- EWU-Beitritt als Automatismus
(Ausnahmen für UK, Dänemark und stillschweigend Schweden)

- ăHopp on, hopp offò w¿rde Eurozone als Wªhrungsraum
zum Festkurssystem degradieren

ĔVerlassen der EWU impliziert 
Aufgabe der EU-Mitgliedschaft
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No-Bailout -Klauseln
Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (Lissabon-Vertrag), zitiert nach dejure.org

ÁArtikel 125 (1): Haftungsausschluss für EU + Mitglieder

ÁArtikel 123 (1): Keine Kreditgewährung durch das ESZB 
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Bailout -Klauseln
Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (Lissabon-Vertrag), zitiert nach dejure.org

ÁArtikel 122 (2): Katastrophenfall

ÁArtikel 123 (2): Staatsbanken
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Bailout

ÁZahlungsausfall: 
kein Alles-oder-nichts-Szenario

ÁBailout:
kein einseitiger Vermögenstransfer

- Leistung mit Gegenleistung (Auflagen)

- Liquiditätshilfen (Stundung), kein Schuldenerlass

- Massive Vorteile des EU- und EWU-Mitgliedschaft 
als Pfand der Geberländer

- Demnächst: Auflagen eines Europäischen Währungsfonds?

ĔBailout unattraktiv für Schuldnerländer 
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Verlassen der Eurozone

ÁAnkündigung einer Renationalisierung der Währung

- Massive Kapitalflucht

- drohender Zusammenbruch des heimischen Bankensystems

ÁLösung des Schuldenproblems?

- Altbestände bleiben in Euro denominiert oder

- Redenominierung als de facto Teilenteignung

¶kein Unterschied gegenüber Zahlungsmoratorium in Euro

¶massiver internationaler Vertrauensverlust

ĔAlternative: Weichwährungs - und Hochzinspolitik
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Stärken der Währungsunion

ÁUnabhängigkeit der Zentralbank
Primat des Geldwertstabilitätsziels

- Sparen (Ausgabenkürzungen, Abgabenerhöhungen) sind 
ökonomisch günstiger als Inflation (aber politisch teurer)

- Wahrscheinlichkeit eines Inflationsszenarios 
im EZB-Regime unwahrscheinlich

ÁVerbot der EZB-Kreditvergabe an den öffentlichen 
Sektor (keine Monetisierung von Staatsschulden)

- Stärkt die Verankerung der Inflationserwartungen

- Wegen nationaler Finanzpolitik relativ glaubwürdig

Ĕ Import von Glaubwürdigkeit
Abwehr von manipulativen Scheinlösungen
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Schieflagen der gegenwärtigen Debatte

ÁRegionale Unwucht
Staatsverschuldung kein europäisches 
oder gar Eurozonen-Problem

Á Inhaltliche Unwucht
Staatsverschuldung ohne Betrachtung
des öffentlichen Kapitalstocks sinnlos
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Staatsverschuldung als weltweite Erscheinung
Quelle: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 7. März 2010, S. 41
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Öffentliche Finanzierungssalden 1
in Prozent des BIP
Quelle: Eurostat, ab 2009 Prognose von Global Insight
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Öffentliche Finanzierungssalden 2
in Prozent des BIP
Quelle: Eurostat, ab 2009 Prognose von Global Insight
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Langfristige Realzinsen 1
Zinssatz 10-jähriger Staatsanleihen bereinigt um Verbraucherpreisanstieg in Prozentpunkten
Quelle: Eurostat, EZB, ab 2009 Prognose von Global Insight, Berechnungen des DIW Berlin

Stabilitätsdividende
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Langfristige Realzinsen 2
Zinssatz 10-jähriger Staatsanleihen bereinigt um Verbraucherpreisanstieg in Prozentpunkten
Quelle: Eurostat, EZB, ab 2009 Prognose von Global Insight, Berechnungen des DIW Berlin

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0
EWU Polen Tschechien Ungarn



Eurozone und EWS II
Dresden, 8. 3. 2010

17

Marktreaktionen

ÁStaatliche Haushaltspolitik gewinnt an Gewicht

- (zu?) starke Schrumpfung der Risikoprämien zu Beginn der EWU

- Insolvenz von Lehman Brothers als Wendepunkt für 
Risikobewusstsein

ÁZinsdifferenzierung

- Grundsätzlich funktionale, disziplinierende Marktreaktion

- Übertreibungen nicht ausgeschlossen 

¶Krisenbedingte Sondereffekte (Konjunkturprogramme)

¶Staatsverschuldung und öffentlicher Realkapitalstock
(Kriterien der Rating-Agenturen)

ÁEinfluss auf den Außenwert des Euro

- Wechselkurs ist immer relativ

- Stabilere Alternativen? Diskussion um Bailout Kaliforniens?
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Risikoaufschläge für EU -Länder
in Basispunkten gegenüber deutschen Bundesanleihen
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)


