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Uberblick

A Stabilitat des Euroraums

A Staatsfinanzen,
Finanzkrise und Kapitalmarktreaktionen

A EWS Il und Osterweiterung der Eurozone

A Uberwindung der Investitionsschwéche
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Wahrungsunion: Zinskonvergenz als Gutezeichen?

Handelsblatt

WIRT SCHAFTSKRISE
Griechen wachsen die Schulden tiber den Kopf

Die Probleme der griechischen Wirtschaft sind unibersehbar: Birokratie, Korruption und schwache Produktivitat verhindern das Wachstum. Im
europdischen Vergleich ist Griechenland so hoch verschuldet wie kaum ein anderer Mitgliedsstaat. Schlagt jetzt die Wirtschaftskrise voll zu,
kdnnten die Griechen in noch grifere Schwierigkeiten geraten.

van Gerd Hahler

ATHEM. Griechenland kdmpft bei der Finanzierung seiner Staatsschulden mitwachsendem Misstrauen der Finanzmarkte.
Griechische Staatsanleihen werden zurzeit mit starken Kursabschldgen gehandelt. Dadurch stieg die Rendite des
zehnjahrigen Bonds am vergangenen Freitag auf 172 Basispunkte Gber die Effektivverzinsung der vergleichbaren
Bundesanleihe. Bei den fanfijahrigen griechischen Bonds betrug die Differenz zum Bund sogar 196 Basispunkie. Das
pedeutet: der griechische Wirtschafts- und Finanzminister Giorgos Alogoskoufis muss fir Kredite zurzeit fast zwei Prozent
mehr bezahlen als sein deutscher Kollege. Die grofen Spreads signalisieren zunehmende Zweifel an der Bonitat des
Schuldners Griechenland. Die Risikozuschldge verteuern fir den Athener Finanzminister die Refinanzierung falliger
Staatsanleihen und zwingen ihn, noch mehr Schulden zu machen — ein Teufelskreis.

nlands Finanzminister

oufis kdmpft mit der
steigenden
Staatsverschuldung. Foto:
Reuters

Dias Auseinanderlaufen der Zinsen zeigt, dass die Eurozone von den Finanzmdrkten nicht mehr als geschlossenes

WL b = L A E e g = R e SIn der Finanzkrise treten die strukiurellen Schwachen einzelner Volkswirtschaften in

den Vaordergrund. Dazu gehdren im Fall Griechenlands hohe Budgetdefizite und eine extremer Staatsverschuldung.

Griechenland hat seit dem Beitritt zur Eurozone erst in einem einzigen Haushaltsjahr, namlich 2006, die Vorgaben des

Stabilititspakies erfillt. Der Schuldenstand liegt bei fast 95 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BI In der EU ist nur talien mit 104 Prozent vom BIF
nach haher verschuldet. Zwar ging die griechische Schuldenguote, die 2004 noch 110 Prozent bet%, in den vergangenen Jahren etwas zurick. Das
ist abervor allem Ergebnis eines Rechentricks: 2007 revidierte Alogoskoufis die Berechnungsmethode fir das BIP. Schattenwirtschaftsaktivitaten wie

3 Prostitution, Geldwasche und Zigarettenschmuggel flossen in die Berechnung ein. Dadurch erhéhte sich die statistisch erfasste Wirtschaftsleistung um
fast zehn Prozent. Entsprechend gingen Defizit- und Schuldenquaoten zurtick.
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Funktionalitat der Wahrungsunion

A Symptom: Anstieg der Risikopramien
- Risikoadaquate Zinsfindung Kernaufgabe des Kapitalmarktes
- Anzeichen fur Glaubwurdigkeit der NBailout-Regelung

A Alternativszenario (nationale Geldpolitik)
- Entlastung des Staatshaushaltes durch die Notenpresse
- Zinsanstieg aufgrund von Abwertungserwartungen

E Eurozone entnebelt kalte Enteignung

- unsichere Rickzahlung, aber in stabiler Wahrung
(Risiko des Forderungsausfalls ersetzt Weichwahrungsrisiko)

4 -aNo free luncho gil't auch f ¢
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E(W)U-Zusammenhalt: Rechtsrahmen

A EUAustritt grundsétzlich moglich
(Artikel 50, EUVertrag)

A EWUAustritt oder -Ausschluss nicht vorgesehen

(Maastricht-Vertrag)
- Euro algegulare EUWahrung

- EWUBeiltritt als Automatismus
(Ausnahmen fur UK, Danemark umstillschweigend Schwedgn

-aHopp on, hopp offo w¢grde Eu
zum Festkurssystem degradieren

E Verlassen der EWU impliziert
Aufgabe der EU-Mitgliedschaft
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No-Bailout -Klauseln

Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européaischen Union (Lisgalioag), zitiert nach dejure.org

A Artikel 125 (1): Haftungsausschluss fir EU + Mitglieder

(1) Die Union haftet nicht fir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder
lokalen Gebietskérperschaften oder anderen &ffentlich-rechtlichen Kérperschaften, sonstiger
Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder éffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten und tritt
nicht flr derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen
Garantien fir die gemeinsame Durchfithrung eines bestimmten Vorhabens. Ein Mitgliedstaat haftet
nicht fur die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen
Gebietskérperschaften oder anderen déffentlich-rechtlichen Kérperschaften, sonstiger Einrichtungen
des offentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht
fiir derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garantien
fur die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten Vorhabens.

Artikel 123 (1): Keine Kreditgewahrung durctlas ESZB

(1) Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitdten bei der Europdischen Zentralbank oder den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im Folgenden als "nationale Zentralbanken" bezeichnet) flr
Organe, Einrichtungen oder sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale
Gebietskdérperschaften oder andere d&ffentlich-rechtliche Kérperschaften, sonstige Einrichtungen des
offentlichen Rechts oder &ffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der
unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die Europédische Zentralbank oder die
nationalen Zentralbanken.
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Bailout -Klauseln

Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européaischen Union (Lisgalioag), zitiert nach dejure.org

A Artikel 122 (2): Katastrophenfall

(2) Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen oder auBergewdhnlichen Ereignissen, die
sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von gravierenden
Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann der Rat auf Vorschlag der Kommission beschlieBen, dem
betreffenden Mitgliedstaat unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand der Union zu
gewdhren. Der Préasident des Rates unterrichtet das Europdische Parlament iber den Beschluss.

A Artikel 123 (2): Staatsbanken

(2) Die Bestimmungen des Absatzes 1 gelten nicht fiir Kreditinstitute in &ffentlichem Eigentum;
diese werden von der jeweiligen nationalen Zentralbank und der Europdischen Zentralbank, was die
Bereitstellung von Zentralbankgeld betrifft, wie private Kreditinstitute behandelt.
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Bailout

A Zahlungsausfall:
kein Allesoder-nichts-Szenario

A Bailout:
kein einseitiger Vermogenstransfer

- Leistung mit Gegenleistung (Auflagen)
- Liquiditatshilfen (Stundung), kein Schuldenerlass

- Massive Vortelledes EJund EWWMItgliedschatft
als Pfand der Geberlander

- Demnéachst: Auflagen eines Europaischen Wahrungsfonds?

. E Bailout unattraktiv fir Schuldnerlander

Eurozone und EWS II
Dresden, 8. 3. 2010



NZ T BERLIN

Verlassen der Eurozone

A Ankiindigung einer Renationalisierung der Wahrung
- Massive Kapitalflucht
- drohender Zusammenbruch des heimischen Bankensystems

A Losung des Schuldenproblems?
- Altbestande bleiben in Euro denominiert oder
- Redenominierung als de facto Teilenteignung
1 kein Unterschied gegentber Zahlungsmoratorium in Euro
1 massiver internationaler Vertrauensverlust

E Alternative: Weichwéhrungs - und Hochzinspolitik
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Starken der Wahrungsunion

A Unabhangigkeit der Zentralbank
Primat des Geldwertstabilitatsziels

- Sparen (Ausgabenkirzungen, Abgabenerh6hungen) sind
Okonomisch gunstiger als Inflation (aber politisch teurer)

- Wabhrscheinlichkeit eines Inflationsszenarios
Im EZBRegime unwahrscheinlich
A Verbot der EZBKreditvergabe an den offentlichen
Sektor (keine Monetisierung von Staatsschulden)
- Starkt die Verankerung der Inflationserwartungen
- Wegen nationaler Finanzpolitik relativ glaubwirdig

E Import von Glaubwiirdigkeit

10 Abwehr von manipulativen Scheinlésungen
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Schieflagen der gegenwartigen Debatte

A Regionale Unwucht
Staatsverschuldung kein europaisches
oder gar Eurozonefroblem

A Inhaltliche Unwucht
Staatsverschuldung ohne Betrachtung
des offentlichen Kapitalstocks sinnlos

1n
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Staatsverschuldung als weltweite Erscheinung

Quelle: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 7. Marz 2010, S. 41
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Offentliche Finanzierungssalden 1

in Prozent des BIP
Quelle: Eurostat, ab 2009 Prognose von Global Insight
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Offentliche Finanzierungssalden 2

in Prozent des BIP
Quelle: Eurostat, ab 2009 Prognose von Global Insight
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Langfristige Realzinsen 1

Zinssatz 1gahriger Staatsanleihen bereinigt um Verbraucherpreisanstieg in Prozentpunkten
Quelle: Eurostat, EZB, ab 2009 Prognose von Global Insight, Berechnungen des DIW Berlin

12,0 -
——EWU —Deutschland—Portugal =— Spanien—Italien — Griechenland-—Irland
10,0 -

8,0 -

6,0 -

2,0 -

0,0

2,0 -
15

Eurozone und EWS II
Dresden, 8. 3. 2010

0o o A

> 9 > 3 P S P
&P PSS S

Qo) N A OO X3 A & O 0
° O Q"' T O L
\O’\O’WWQ%Q



NZ T BERLIN

Langfristige Realzinsen 2

Zinssatz 1gahriger Staatsanleihen bereinigt um Verbraucherpreisanstieg in Prozentpunkten
Quelle: Eurostat, EZB, ab 2009 Prognose von Global Insight, Berechnungen des DIW Berlin
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Marktreaktionen

A Staatliche Haushaltspolitik gewinnt an Gewicht
- (zu?) starke Schrumpfung der Risikopramien zu Beginn der EV
- Insolvenz von Lehman Brothers als Wendepunkt far
Risikobewusstsein

A Zinsdifferenzierung
- Grundsatzlich funktionale, disziplinierende Marktreaktion

- Ubertreibungen nicht ausgeschlossen
1 Krisenbedingte Sondereffekte (Konjunkturprogramme)
{| Staatsverschuldung und o6ffentlicher Realkapitalstock
(Kriterien der RatingAgenturen)

A Einfluss auf den AufRenwert des Euro

- Wechselkurs ist immer relativ
17 - Stabilere Alternativen? Diskussion um Bailout Kaliforniens?
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Risikoaufschlage fur EU -Lander

in Basispunkten gegenuiber deutschen Bundesanleihen
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)
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