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Die Europaische Schulden- und Vertrauenskrise: Ursachen,

Politikmallhahmen, Aussichten

Zusammenfassung

Die Schulden- und Vertrauenskrise in Europa ist das Ergebnis einer
ineffizienten Kapitalallokation und unzureichender Institutionen fur
die Reaktion auf die sich dadurch ergebenden Folgen. Im Zuge des
européischen Integrationsprozesses haben internationale
Kapitalstrome in einigen Landern zu Ubertreibungen im Privatsektor
gefiihrt und in anderen haben sie eine Ubermélige Staatsverschuldung
begunstigt. Das Platzen der Preisblasen auf Vermdgensmaérkten hat
schlie3lich auch in Landern mit ehemals soliden Staatsfinanzen vor
allem aufgrund der MaRnahmen zur Stiitzung des Finanzsystems die
offentliche Verschuldung aus dem Ruder laufen lassen. Die
europdische Politik hat den Reformbedarf erkannt, aber wichtige
Weichenstellungen und Umsetzungen fehlen noch. Die innerhalb einer
Wahrungsunion  vergleichsweise schwierigen und langsamen
Anpassungsprozesse zur Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit
nach einer Krise sind in den derzeitigen Krisenldndern ansatzweise
erkennbar. Dieser Befund stitzt die derzeitigen Prognosen beziglich
eines bald einsetzenden Erholungsprozesses in diesen Landern. Die
Aussichten auf eine Uberwindung der Krisen wiirden den Fortbestand

der Wéhrungsunion sichern.
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1 Einleitung

Die Europaische Wirtschafts- und Wéhrungsunion befindet sich in einer schweren Krise. In
einer Reihe von Mitgliedslandern gibt es so gravierende Verschuldungsprobleme, dass die
Tragféhigkeit der Staatsverschuldung in Frage steht. Wurde im Maastricht-Vertrag eine
Obergrenze von 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt allgemein als erstrebenswert fr
die offentliche Verschuldung in den einzelnen Mitgliedslandern angesehen, so lag die
offentliche Verschuldung im Jahr 2011 nur in funf Landern darunter (Estland, Luxemburg,
Slowenien, Slowakische Republik und Finnland).! In den Ubrigen zwdlf Léandern des
Euroraums lag sie im Jahr 2011 dariber — in finf Landern davon deutlich tber 90% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Belgien, Irland, Griechenland, Italien, Portugal) und
damit jenseits eines Wertes, dessen Uberschreiten vielfach als ékonomisch bedenklich
eingestuft wird. Nicht nur die HOhe der offentlichen Verschuldung, sondern auch deren
Dynamik ist in vielen Landern unginstig; in elf von siebzehn Mitgliedslandern lag der
offentliche Finanzierungssaldo — teilweise recht deutlich — tber der Grenze von 3% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt, die zu Zeiten des Abschlusses des Maastricht-Vertrages
einmal als Obergrenze betrachtet wurde. Aufgrund der Verschuldungssituation sind die
Risikopramien und damit die Renditen von Staatsanleihen in den betroffenen L&ndern stark
gestiegen; dadurch verschlechterte sich dort die Verschuldungslage weiter und der Euroraum
wurde insgesamt in eine Schulden- und Vertrauenskrise gezogen. Die Européische Union sah
sich gezwungen, zusammen mit dem Internationalen Wahrungsfonds Malinahmen zur
finanziellen Stiitzung der Krisenlander zu ergreifen. Zwar besagten die urspringlichen Regeln
der Wahrungsunion, dass gegenseitige Finanzhilfen ausgeschlossen seien, aber diese Regeln
haben sich angesichts der drohenden externen internationalen Effekte nationaler
Staatsinsolvenzen im Euroraum als nicht glaubwirdig und nicht durchsetzbar erwiesen.
Mittlerweile wurde ein permanenter Krisenmechanismus geschaffen, der berschuldeten
Staaten Zugang zu Finanzhilfen verschafft, und die Europdische Zentralbank hat den
Grundsatz aufgegeben, sich nicht monetdr an der Finanzierung (berschuldeter Staaten zu
beteiligen. Dies hat bisher verhindert, dass ein Teufelskreis aus Austritts- bzw.
Insolvenzerwartungen, steigenden Renditen und sich verschlechternden Staatsfinanzen zum
Auseinanderbrechen des Euroraums gefuhrt hat. Einige grundlegende Probleme sind jedoch

noch nicht geldst. Geeignete Mallnahmen zur Verbesserung der Lage und der institutionellen

! AbschlieBende Zahlen zur 6ffentlichen Verschuldung im Jahr 2012 liegen zum Abschlusszeitpunkt dieser
Studie noch nicht vor.
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Strukturen im Euroraum koénnen nur auf Basis einer Ursachenanalyse der gegenwartigen
Probleme entwickelt werden. Die vorliegende Studie geht zundchst in Kapitel 2 den Ursachen
der Krise auf den Grund; anschlielfend werden in Kapitel 3 die bereits ergriffenen und in der
Diskussion befindlichen MalRinahmen zur Lésung der Krise diskutiert. In Kapitel 4 erfolgt
eine kurze Einschatzung der weiteren Entwicklung im Euroraum. Die Studie schliefst mit

einem Fazit in Kapitel 5.

2 Ursachenanalyse

2.1 Uberblick

Als Krisenlander werden in dieser Studie diejenigen Lander bezeichnet, bei denen die
Renditen auBergewshnlich stark gestiegen sind? oder die Hilfen bei der Europaischen Union
beantragt haben; das sind Griechenland, Italien, Irland, Spanien, Slowenien, Portugal und
Zypern. Die jetzt von Krisen betroffenen Lander verzeichneten vor Ausbruch der Krise
erhebliche internationale Kapitalzuflisse, und die Verschuldung stieg erheblich. Der
Kapitalstrom war Ausdruck der Erwartung steigender Produktivitat und damit relativ hoher
Kapitalverzinsung. Die Kapitalzufuhr ebbte auch nicht ab, als die Beitrdge der Produktivitat
zum Wachstum des Produktionspotenzials in den fraglichen Landern bereits einige Zeit vor
Ausbruch der Krise deutlich zuriickgingen.® In dieser Hinsicht folgt die europaische Krise
einem Muster, das zuvor auch in anderen aufholenden Volkswirtschaften wie etwa in Mexico
1994 oder bei der Asienkrise 1997/98 zu beobachten war (Mishkin 2006). Allerdings trifft
diese Argumentation nicht auf Italien, das auch schon bei Eintritt in die Wahrungsunion keine
aufholende Volkswirtschaft mehr war, zu. Der typische Verlauf der Krise ist, dass der
immense Kapitalzustrom zu finanziellen Ungleichgewichten im privaten und im 6ffentlichen
Sektor flhrt. Sobald diese Ungleichgewichte erkannt oder die Wachstumserwartungen
enttduscht werden, kommt es zu Verwerfungen in den Bilanzen der Banken, einem Anstieg
der Zinsen, einer schlagartig niedrigeren Bewertung von Vermogensgitern und einer
Zunahme der Unsicherheit. Dadurch kommt es zu einem Rickgang der wirtschaftlichen
Aktivitat insgesamt, so dass sich die Probleme im Bankensektor verschérfen und die Gefahr

eines Teufelskreises aus Bankenproblemen und Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitét

% Hier wird davon ausgegangen, dass die Rendite auBergewshnlich hoch ist, wenn sie mindestens in einem Jahr
um mehr als der 1,65fachen Standardabweichung tiber dem Mittelwert liegen.

® Die Europaische Kommission veréffentlicht zweimal im Jahr Schatzungen der Wachstumsbeitrage von Arbeit,
Kapital und totaler Faktorproduktivitat zum Produktionspotenzial, siehe
https://circabc.europa.eu/faces/jsp/extension/wai/navigation/container.jsp.
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besteht. In dieser Phase ist ein festes Austauschverhaltnis von inléndischer und auslandischer
Wahrung in der Regel nicht zu halten und die inlandische Wahrung wertet ab, mit dem Effekt,
dass sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen im Krisenland erhoht. Im
Falle der Schuldenkrise im Euroraum ist die Stimulierung der wirtschaftlichen Aktivitat mit
Hilfe einer nominalen Abwertung jedoch nicht mdéglich. Entsprechende realwirtschaftliche
Anpassungsprozesse dauern in der Regel relativ lange, so dass sich auch die Krise lange

hinziehen kann.

Neben dem Problem der Kapitalallokation in aufholenden Volkswirtschaften besteht in der
Européischen Union das zusétzliche Problem, dass die Nichtbeistandsregel des Maastricht-
Vertrage wohl nicht fur glaubwirdig gehalten wurde und implizite Bailout-Erwartungen die
Lenkungsfunktion der Finanzmarkte beeintrachtigt haben. Ferner gab es in vielen L&ndern
keinen wirksamen Mechanismus zur Begrenzung der 6ffentlichen Verschuldung. UbermaRige
Verschuldung ist jedoch mit negativen externen (internationalen) Effekten verbunden, die die
Partnerlander dann auch zu Finanzhilfen veranlasst haben. Diese verschlechtern jedoch
nachhaltig die Anreizsituation in den einzelnen L&ndern, so dass in der Folge die

Verschuldung insgesamt hoher liegen dirfte als ohne internationale Finanzhilfen.

Im Folgenden wird die Entwicklung in den Jahren vor der Krise anhand wichtiger

makrookonomischer Indikatoren im Einzelnen dargestellt.

2.2 Die Entwicklung vor der Krise im Einzelnen

2.2.1 Verschuldung

Die private Verschuldung (die Verschuldung der privaten Haushalte und der nicht-

finanziellen Unternehmen) nahm in den Krisenldandern im Vorfeld der Krise stark zu.

In Zypern, Spanien und Irland betrug der Anstieg der privaten Verschuldung zwischen 1999
und 2009 mehr als die heimische Produktion eines Jahres. Zugleich stieg in einigen
Krisenldndern auch die 6ffentliche Verschuldung an, wenngleich auch in geringerem Mal3e

als die private Verschuldung.



Abbildung 1:

Verdnderung der privaten Verschuldung in Relation zum
BIP zwischen 1999 (Irland, Slowenien: 2001) und 2009
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Quelle: Europaische Kommission, eigene Berechnungen

Abbildung 2:
Veranderung der 6ffentlichen Verschuldung in Relation
zum BIP zwischen 1999 und 2009
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Quelle: Europaische Kommission, eigene Berechnungen

Der Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung fiel jedoch recht unterschiedlich aus. In Portugal
und Griechenland waren besonders hohe Anstiege zu beobachten, wahrend die 6ffentlichen
Schuldenstdnde in Spanien und Irland aufgrund hoher 6ffentlicher Einnahmen im Zuge der

guten Konjunktur bis zum Jahr 2007 zurlickgingen.



Die zusatzliche Verschuldung wurde zu einem guten Teil aus dem Ausland finanziert, so dass

die Nettoauslandsverbindlichkeiten kontinuierlich stiegen.

Abbildung 3:
Veranderung der AuBlandsvermégensposition in
Relation zum BIP zwischen 1999 und 2009
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Quelle: Europdische Kommission, eigene Berechnungen

Die hochsten Kapitalzuflisse in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verzeichnete Irland.

Italien nimmt bei allen drei bislang genannten Indikatoren keine alarmierende Position ein.

2.2.2 Zinsen

Mit Einflihrung des Euro wurden zuvor bestehende Zinsunterschiede nivelliert. Die
Nominalverzinsung in den verschiedenen L&ndern (mit Ausnahme jener Ldander, die zu
diesem Zeitpunkt noch nicht Mitglied des Eurowahrungsgebietes waren) war zwischen 2000
und 2009 praktisch gleich.

Da jedoch die Preisentwicklung in den L&ndern unterschiedlich war, ergaben sich starke

Differenzen bei der Realverzinsung.

Ein Vergleich der realen Zinsen mit dem durchschnittlichen Wirtschaftswachstum zeigt, dass
der Realzins unter anderem in Spanien, Griechenland, Zypern und Irland zum Teil deutlich

unter den durchschnittlichen Wachstumsraten lag.



Abbildung 4:

Vergleich der durchschnittlichen nominalen
Langfristzinsen

M Durchschnitt 1990-1999
M Durchschnitt 2000-2009

Anmerkung: Umlaufsrendite 10-jahriger Benchmark-Staatsschuldpapiere, Quelle: Europdische Kommission,

eigene Berechnungen

Abbildung 5:
Durchschnitt langfristiger Realzinsen, 2000-2009
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Anmerkung: Umlaufsrendite 10-jahriger Benchmark-Staatsschuldpapiere, ex-post inflationsbereinigt mit der

Veranderungsrate des BIP-Deflators. Quelle: Europdische Kommission, eigene Berechnungen
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2.2.3  Wirtschaftswachstum

Insgesamt fand in den Jahren vor der Krise ein realwirtschaftlicher Konvergenzprozess in der
Européischen Union statt. Im Durchschnitt sind diejenigen L&nder am starksten gewachsen,

die im Jahr 1999 das geringste Bruttoinlandsprodukt je Einwohner aufwiesen.

Abbildung 6:

Durchschnittliches Wachstums in Abhangigkeit vom
Ausgangsniveau
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Quelle; Eurostat, eigene Berechnungen

Allerdings zeigt sich, dass Italien und Portugal aus diesem Muster herausfallen und
unterdurchschnittliche Wachstumsraten aufwiesen. Insbesondere in Irland, aber auch in

Griechenland, Slowenien, Zypern und Spanien waren die Wachstumsraten vor der Krise hoch.

Angebotsseitig wurde das Wirtschaftswachstum in den Krisenldndern vorranging durch die
Faktoren Arbeit und Kapital getrieben, wahrend die Produktivitat relativ wenig zum
Wachstum beitrug. Im Unterschied dazu war in Deutschland das Wirtschaftswachstum stérker

durch Produktivitatswachstum getrieben.

Die verwendungsseitigen Beitrage zum Wirtschaftswachstum waren recht unterschiedlich. In
den spateren Krisenlandern (aufRer Irland) waren die Wachstumsbeitrdge der Exporte im
europdischen Vergleich gering, wahrend die Wachstumsbeitrdge des Konsums besonders
hoch lagen (Abbildungen 7 und 8).
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Abbildung 7:

Durchschnittlicher Anteil der Wachstumsbeitrage der
Exporte zum BIP an den Wachstumsraten 1999-2009 in
Prozent
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Quelle: Europaische Kommission, eigene Berechnungen

Abbildung 8:
Durchschnittlicher Anteil der Wachstumsbeitrage des
Konsums zum BIP an den Wachstumsraten 1999-2009 in
Prozent
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Quelle: Europaische Kommission, eigene Berechnungen

Besonders in Italien und Portugal, aber auch in Frankreich, trugen die Wachstumsbeitrédge des
Konsums (privat und 6ffentlich) im Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2009 zu mehr als 100
Prozent zur Wachstumsrate des BIP bei.
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2.2.4 Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

Die Lohne, gemessen anhand des Arbeitskostenindex der Européischen Union, sind vor allem
in Spanien, Irland, Zypern und Griechenland starker gestiegen als im Durschnitt der
Wahrungsunion, wenn man von den aufholenden Volkswirtschaften in Mittel- und Osteuropa
absieht.

Abbildung 9:

Anstieg des Arbeitskostenindexes zwischen 2000-2009 in

Prozent
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Allerdings kénnen hohe Lohnanstiege durch ein entsprechendes Wachstum der Produktivitat
gerechtfertigt sein. Zieht man deshalb die nominalen Lohnstiickkosten als Indikator heran,
dann zeigt sich, dass gerade in Irland in Griechenland die produktivitatsbereinigten

Lohnkosten relativ stark stiegen, wéhrend sie in Deutschland auRerordentlich wenig wuchsen.

Zieht man zusatzlich noch die Entwicklung der realen Lohnstuckkosten in Betracht, wird das
Bild deutlich heterogener. Wahrend in Portugal und Griechenland die Lohnstiickkosten
nahezu in Einklang mit dem allgemeinen Preisniveau wuchsen, waren Sie in Irland wohl ein

Haupttreiber der Inflation.
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Abbildung 10:

Anstieg der nominalen Lohnstiickkosten 2000-2009 in
Prozent

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Abbildung 11:

Anstieg der realen Lohnstiickkosten 2000-2009 in
Prozent
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Sieht man die Lohnstickkosten als Indikator der Wettbewerbsféhigkeit eines Landes, dann
missen diese im internationalen Vergleich betrachtet werden, der tber die Grenzen des Euro-
Raums hinaus geht. Dazu bietet sich ein Blick auf reale effektive Wechselkurse an, die auf

nominalen Lohnstiickkosten basieren.
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Abbildung 12:

Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses auf
Lohnstiickkostenbasis 1999-2009 in Prozent
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Man sieht ein gemischtes Bild. Der reale effektive Wechselkurs des gesamten Euro-Raumes
wertete wahrend dieser Zeit, auch getrieben von der Entwicklung des nominalen
Wechselkurses, auf. GroRRere Abweichungen gab es, abgesehen von den Entwicklungen in den
mittel- und osteuropdischen Landern in Deutschland und Osterreich (mit realen Abwertungen)
und in Spanien, Luxemburg Malta und Irland (mit realen Aufwertungen). In Griechenland
und Portugal verschlechterte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit auch — allerdings in

geringerem AusmaR als in Spanien und Irland.

Als Indikatoren fiir die Entwicklung des allgemeinen Preisniveaus dienen die Entwicklung der

Verbraucherpreise und des Deflators des Bruttoinlandsproduktes.
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Abbildung 13:

Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex 1999-2009
in Prozent

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Abbildung 14:

Verdanderungsrate des BIP-Deflators 2000-2009 in
Prozent

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Wahrend die Preisentwicklungen beider Indikatoren fur die meisten L&nder zu &hnlichen
Ergebnissen fihren, zeigt sich fur Irland, dass der Preisanstieg der heimischen Produktion
niedriger lag als fur einen Verbraucherwarenkorb.
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2.2.5 VermoOgenspreise

Der Anstieg bei den Preisen fur Immobilien war in Spanien und Irland besonders hoch
(Abbildung 15). Die Hauserpreise dienen hier auch als Indikator fir die Entwicklung von
Preisen fur nicht-handelbare Guter. Deren Entwicklung insgesamt wirkt sich, &hnlich wie die

Preisentwicklung anderer Produktionsfaktoren, auf die Wettbewerbsfahigkeit aus.

Abbildung 15:
Verdnderungsrate der Hauserpreise von 1999-2007 in
Prozent
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Quelle: OECD, eigene Berechnungen

2.3 Die Krisenursachen im Einzelnen

Die Darstellung der makrotkonomischen Indikatoren ermdglicht nun eine Systematisierung
der bislang in der Literatur zu findenden Erklarungsansétze fir die Schuldenkrisen in den
Eurolandern. Viele Erklarungsansétze stellen auf finanzielle und aulRenwirtschaftliche
Ungleichgewichte ab, also auf aullenwirtschaftliche Salden (Leistungsbilanz,
Bruttoauslandsposition, Wahrungsreserven), die 6konomische Verwerfungen oder Risiken
uber das betroffene Land hinaus widerspiegeln (EZB 2007). Solche Ungleichgewichte flihren
zu einer gewissen Verwundbarkeit der entsprechenden Volkswirtschaften. Die
aulRenwirtschaftlichen Salden kdnnen Ausdruck des normalen Spar-, Investitions- und
Konsumverhaltens sein (Leistungsbilanzdefizit im Falle eines fundamental begriindeten
effizienten Aufholprozesses), aber auch Ergebnis von Staatseingriffen (zu expansive
Geldpolitik) oder Fehlallokation (Blasen auf Vermdgensmarkten). Eine zweite wichtige

Gemeinsamkeit der meisten Erklarungsansatze ist, dass die institutionellen Strukturen in der
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Européischen Union bzw. im Euroraum mit zum Aufbau der finanziellen und
aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte und damit auch mit zur Verwundbarkeit beigetragen
haben. Damit eine Krise ausbricht, bedarf es neben der Verwundbarkeit eines Auslosers. Dies
war die weltweite Finanzkrise. Sie fiihrte zu einer Neubewertung wirtschaftlicher Risiken und
zu einer Anpassung der Erwartungen Uber die zukinftige ékonomische Entwicklung. Im
Folgenden werden zun&chst die Entstehung von Verwundbarkeiten und anschlielend die

Ausloser der Krise diskutiert.

2.3.1 Erklarung der Entstehung von Verwundbarkeiten

Nach der Einfiihrung des Euros haben sich in einigen L&ndern des Euroraums
Leistungsbilanzdefizite vergrofiert und damit die Auslandverbindlichkeiten erhéht (Abbildung
3).* Diese Leistungshilanzdefizite wurden durch Kapitalzufliisse aus dem Ausland finanziert.
In den aufholenden Léndern resultierten die Kapitalzuflisse zu einem guten Teil aus der
Erwartung, dass sich die Produktivitat in diesen L&ndern Uberdurchschnittlich entwickeln
wirde und eine entsprechende Erhdhung des Kapitalstocks effizient ist. Dies wurde auch
dadurch gefordert, dass die Einfihrung der Gemeinschaftswahrung eine zunehmende
Integration der Finanzmarkte dieser Lander in die globale Wirtschaft bewirkte (Bara et al.
2012). Die Integration erklart sich zunachst durch die Gemeinschaftswéahrung selbst
(Lapavitsas et al. 2011). Mit der Euroeinfuhrung einstand ein im internationalen Vergleich
groller Wahrungsraum, der aufgrund der Eigenschaften der Wahrung — wie die freie
Konvertibilitdt, die Unabhédngigkeit der Geldpolitik - und der Bedeutung der
Wirtschaftsregion flr den internationalen Handel wichtig wurde. Der Euro entwickelte sich
deshalb schnell zu einer internationalen Reservewéhrung, die Kapitalzuflisse attrahierte. Der
Wegfall des Wechselkursrisikos bedeutete auch fiir die Banken einen verbesserten Zugang
zum Interbankenmarkt und zu deutlich reduzierten Zinsen (Fahrholz & Freytag 2012). Die
Angleichung der Finanzierungskosten fiir Banken zog eine Angleichung der nominalen
Finanzierungsbedingungen auch fir Nicht-Banken nach sich. Die Nivellierung der
Nominalzinsen fuhrte bei weiterhin unterschiedlichen Preisentwicklungen (siehe Abbildungen
13 und 14) zu im Vergleich niedrigeren Realzinsen in den spateren Krisenlandern (siehe
Abbildung 5). Der Zugang zu ausléandischen Kapital und die deutlich glnstigere heimische
Finanzierung flhrte zu steigenden Schuldenstanden — vor allem privaten, in einigen Landern
auch offentlichen (siehe Abbildungen 1 und 2). Niedrige Realzinsen und Kapitalzufliusse
befeuerten dadurch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage (Bara et al. 2012). Zwischen den

* Siehe hierzu u.a. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010a).
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Krisenldandern  bestehen  deutliche  Unterschiede bezuglich der Qualitdt  der
Nachfrageausweitung (Gros 2012). Wahrend in Irland und Spanien ein relativer hoher Teil in
(Bau-)Investitionen floss, stieg in Portugal und Griechenland vor allem der Konsum (siehe
Abbildung 8). Die investiven Verwendungen in Spanien waren zudem vor allem auf die
Baubranche und damit auf die Produktion fiir den heimischen Markt fokussiert (\Vara et al.
2009). Die Wachstumsbeitrdge der Exporte waren demgemaéR gering (Abbildung 7, Hein et al.
2011).

Die relative hohe Nachfrage in den spateren Krisenlandern flihrte nicht nur zu einer
Ausweitung der Produktion, sondern ebenso zu hoheren Preisen (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2010a, Sinn 2011). Dazu trugen auch Lohnsteigerungen, die Gber den
Produktivitatszuwachs hinausgingen, bei (Abbildungen 9 und 10). Die Entstehung von
globalen Ungleichgewichten erklart sich zum Teil auch durch Veranderungen im Ausland
(Lapavitsas et al. 2011). Ferner kam es zu teilweise massiven Senkungen der realen
Lohnstickkosten nicht nur in Deutschland, sondern auch in vielen Schwellenlandern, mit
denen die Produktion in einigen der spéteren Landern in starker Konkurrenz steht. Es folgten
reale Aufwertungen im Lohnkostenvergleich (siehe Abbildung 12, Krugman 2012). Durch die
hohere Konsumneigung durch billigeren Kredit stieg auch das allgemeine Preisniveau in den
spateren Krisenldandern (berdurchschnittlich und fiihrte zu WVerlusten der preislichen
Wetthewerbsfahigkeit. Die preislichen Divergenzen beglnstigten wiederum den Aufbau von
Leistungsbilanzdefiziten (Sinn 2011). Hinzu kam in den Lé&ndern ein erhdhter Anstieg der
Vermdgenspreise, der sich spater als nicht nachhaltig erwies und die Verwundbarkeit fur

Bankenkrisen erhohte (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010a, Minescu 2011).

Der Aufbau von Ungleichgewichten wird in der Literatur h&ufig mit den spezifischen
institutionellen Rahmenbedingungen in der Europdischen Wahrungsunion in Beziehung
gesetzt. Demnach hatten diese Institutionen einen begiinstigenden Effekt auf die Entstehung
der Ungleichgewichte. Im Bereich der Fiskalpolitik gab es mit dem Stabilitats- und
Wachstumspakt (SWP) zwar klare Regeln zur Begrenzung der Staatsverschuldung, diese
erwiesen sich aber als weder zielgenau noch durchsetzbar (Dietrich, Holtemdller, Lindner
2010). Zum einen wurden die Kriterien von verschiedenen Landern immer wieder verletzt,
ohne dass diese Abweichungen sanktioniert worden waren (Darvas 2012). Durch fehlende
Sanktionen fanden die Regeln in den Mitgliedslandern wenig Beachtung. Zudem war der
SWP auch bei Einhaltung der Regeln nicht in der Lage, eine kiinftige massive Erhohung der

Staatsverschuldung zu verhindern, weil er die zugrundeliegenden Ursachen fir den
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Verschuldungsanstieg von Unternehmen und privaten Haushalten, vor allem die Entstehung
der Ungleichgewichte nicht berlcksichtigte (Darvas 2012). Dabei wird sowohl der Indikator,
die offentliche Defizitquote, als auch die starre Regel, die etwa die konjunkturelle Lage
unbeachtet l&sst, kritisiert. Dem kann man jedoch entgegenhalten, dass die starre Obergrenze
fur die Neuverschuldung in Héhe von drei Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
genugend Spielraum fir die Wirkung automatischer Stabilisatoren in einer Rezession lief3e,
wenn der Finanzierungssaldo in Jahren mit Normalauslastung ausgeglichen ist. Durch die
mangelhafte Sanktionierung hoher Verschuldung wurden die Verschuldungsanreize, die durch

Kapitalzuflisse und niedrige Zinsen entstanden, gestutzt.

Allerdings ware eine Sanktionierung hoher Staatsverschuldung durch die Staatengemeinschaft
entbehrlich, wenn eine gegenseitige Haftung fur Staatsschulden ausgeschlossen wére. Dann
konnte angenommen werden, dass der Kapitalmarkt eine ausufernde Verschuldung in Form
von Risikopramien sanktioniert (Dietrich, Holteméller, Lindner 2010). Das Ausbleiben dieser
Sanktionierung, das in der Nivellierung der Zinssatze abgelesen werden kann, wird in der
Literatur im Wesentlichen mit zwei Argumenten erklart. Das erste ist, dass der Ausschluss der
gegenseitigen Haftung von vornherein unglaubwirdig war, da die No-Bailout-Vereinbarung
fundamentalen Werten der Européischen Union entgegensteht — vor allem dem
Solidaritatsgedanken. Wird jedoch mit einem Bailout Uberschuldeter Staaten im Krisenfall
gerechnet, so werden fur den unwahrscheinlichen Fall eines Staatsbankrotts auch keine
adaquaten Risikoprdmien erhoben (Bara et al. 2012). Das zweite Argument betrifft die
Bankenregulierung. Obwohl bei Gultigkeit einer No-Bailout-Regel und unabhangiger
zentraler Geldpolitik die Ausfallrisiken fur Staatsschulden in heimischer Wéhrung flr Staaten
in einer Wéhrungsunion hoher sind als bei nationaler Geldpolitik mit Lender-of-last-resort-
Funktion fir Staaten und Banken, wurden Staatsschuldpapiere in der Regulierung als sicher
betrachtet. Zur Verwundbarkeit hat auch beigetragen, dass es einen erheblichen Home-Bias
beim Halten von Staatsschuldpapieren durch Banken gegeben hat (Darvas 2012). Die
mangelnde Diversifizierung des Staatsanleihenportfolios der Banken war spéter fiir den engen
Zusammenhang zwischen Banken- und Staatsschuldenkrisen mit verantwortlich. Die
euronominierte Staatsverschuldung wurde regulatorisch in jedweder Zusammensetzung als
sicher eingestuft, obwohl sie aufgrund der institutionellen Gegebenheiten faktisch einer
Fremdwahrungsverschuldung nahe kommt (Darvas 2012), die in der Literatur als eine
wichtige Ursache fir Finanzkrisen angesehen wird. Beide Aspekte unterminierten die

Sanktionierung von hoher Staatsverschuldung in der Wahrungsunion.
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In der Literatur wird auch das Fehlen einer umfassenderen koordinierten Wirtschaftspolitik
fur die Krise mit verantwortlich gemacht (Bara et al. 2012). So gab es keine institutionellen
Verfahren fur die politische Diskussion, Bewertung und Vermeidung des Aufbaus
aulRenwirtschaftlicher Ungleichgewichte; ein auf einschldagigen makrodkonomischen und
finanziellen GroRen basierendes Indikatorsystem kdnnte dazu beitragen, Fehlentwicklungen
friher zu erkennen (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010b, S. 48). Nach Ansicht
einiger Autoren flhrte das Fehlen einer gemeinsamen Wirtschafts- und Finanzpolitik in
wenigen Landern mit niedrigen Wachstumsraten, vor allem in Deutschland, zu institutionellen
Reformen, die die relative schwache Lohnentwicklung beglnstigten (Lapavitsas et al. 2011),
wéhrend in anderen L&ndern die Reformzwange aufgrund hoheren Wirtschaftswachstums bei
besten Finanzierungsbedingungen gering waren. In wiederum anderen Landern, vor allem in
Italien, sind Strukturreformen trotz niedrigen Wachstums fast génzlich ausgeblieben.
Einigkeit besteht in der Literatur weitestgehend darin, dass die Heterogenitat der
Wirtschaftspolitik ein wichtiger Grund fir die Entstehung von Ungleichgewichten ist, wobei
die ,Schuldfrage” in Bezug auf die Auswirkungen der jeweiligen nationalen Politiken
durchaus kontrovers gesehen wird. Ob ein koordiniertes VVorgehen bei der Verbesserung der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit und bei der Strukturanpassung den Aufbau von
Ungleichgewichten hétte einddmmen konnen, ist allerdings fraglich (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2010b, S. 48 ff.).

Insgesamt haben also wirtschaftspolitische MaRnahmen, wie die lockere Geldpolitik vor der
Krise, Ubertreibungen auf Vermogensmarkten, insbesondere bei Immobilien, sowie
institutionellen Schwéchen bei der politischen Ausgestaltung der Wé&hrungsunion mit zur
Verwundbarkeit einiger L&nder im Euroraum beigetragen.

2.3.2 Ausloser der Krise

Wahrend der Aufbau von auRenwirtschaftlichen Ungleichgewichten und hoher Verschuldung
als Ursachen der Krise angesehen werden kdnnen, reicht deren Existenz nicht zur Erklarung
des Eintretens der Krise. Ungleichgewichte konnen sich langsam abbauen oder auch Uber
langere Zeit bestehen bleiben. Ausldsendes Ereignis war die von den USA ausgehende Sub-
Prime Krise und die sich anschlielende globale Finanz- und Wirtschaftskrise (Lapavitsas et
al. 2011). Die Volkswirtschaften in Europa erwiesen sich zum Teil als wenig resistent
gegentber diesem externen Schock. In Folge der globalen Krise verénderte sich weltweit die
Risikowahrnehmung (De Grauwe 2010a) und es drehten sich die internationalen Kapitalfliisse
in Richtung der Heimatmarkte. AuBerdem brachen vielerorts Steuereinnahmen weg, die im
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Zusammenhang mit Ubertreibungen auf den Vermdgens- und Finanzméarkten zuvor
sprudelten, und konjunkturbedingte 6ffentliche Ausgaben nahmen zu. Die Tragfahigkeit der
offentlichen Verschuldung wurde schlieBlich in den Krisenlandern in Frage gestellt, so dass es
zu erheblichen Kursverlusten bei Staatsanleihen kam. Diese Kursverluste schlugen u.a. auf
Bankbilanzen durch und brachten die Banken zusammen mit drohenden Ausfallen von
Immobilienkrediten aufgrund der krisenbedingt riicklaufigen Hauserpreise in Bedréngnis. Die
Fair Value-Bewertung von Wertpapieren und regulatorische Anforderungen an das
Eigenkapital hatten dann Notverkdufe von Wertpapieren zufolge; die Grundlage flr eine
Abwértsspirale war gelegt. Es wurde deutlich, dass ein Buyer-of-Last-Resort, der eine
Abwartsspirale verhindern kann, im Euro-Wahrungsgebiet fehlt (Krugman 2012,
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 20123, S. 52).

Lander mit hoher Netto-Auslandsverschuldung wurden besonders hart von den ausbleibenden
Kapitalzuflissen getroffen. Steigende Risikoprdmien und damit steigende Realzinsen flihrten
zu Produktionseinbuf3en, die wiederum in Kapitalabflussen und Zinsanstiegen resultierten.
Das Umfeld aus niedriger Realverzinsung und hoher Wachstumsraten wandelte sich ins
Gegenteil (Gros 2012). Jetzt versuchten die nationalen Regierungen mit Bankengarantien die
Bankenkrisen zu verhindern, stielen aber aufgrund mangelnder fiskalischer Ressourcen und
in Ermangelung nationaler Geldpolitik schnell an ihre Grenzen (Overbeek 2012). Somit
verschlechterte sich auch die Qualitat der den Banken fir die Refinanzierung auf dem
Interbankenmarkt oder bei der EZB zur Verfugung stehenden Sicherheiten. Eine zentrale
Instanz zur Bankenabwicklung und -restrukturierung ist im Euroraum ebenfalls nicht
vorhanden (Fahrholz & Freytag 2012). Die u.a. aufgrund von Malinahmen zur Bankenrettung
stark steigenden Offentlichen Defizite flhrten zur expliziten Einpreisung von
Staatsinsolvenzen und schlieBlich zum Ausschluss der o6ffentlichen Schuldner von den
Kapitalméarkten (De Grauwe 2010a, Lapavitsas et al. 2011) und die Konzentration von
heimischen Staatsanleihen in den Bankenbilanzen verschlechterte die Bonitdt von Banken
weiter (Krugman 2012).

Ohne européische Bankenrettung und -abwicklung, ohne fiskalische Transfers und ohne
Mdoglichkeit zur Entwertung der Staatsschulden durch Abwertung oder eine geregelte
Restrukturierung blieb den Krisenlandern nur der Weg, den Liquiditatsproblemen mit
Sparprogrammen zu begegnen (Barra et al. 2012). Diese hatten einen weiteren stark
dampfenden Effekt auf die Konjunktur (Blanchard und Leigh 2013).
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2.3.3 Zusammenfassung der drei wichtigsten Erklarungsansatze und Anforderungen an
die Politik

Zusammenfassend kénnen die Erklarungsansatze fir die Schuldenkrise im Euroraum in drei
Punkten zusammengefasst werden: Mangelhafte Regeln fir die Wirtschafts- und
Fiskalpolitik, fehlende Mechanismen zur Bankregulierung und -restrukturierung und
unzureichende Mechanismen zum Umgang mit Staatsinsolvenzen. Daraus lassen sich die

Anforderungen an Reformen ableiten.

Die Regeln fir die Fiskal- und Wirtschaftspolitik sollten verbessert werden. Dazu gehort u. a.,
dass die Mitgliedslander frihzeitig auf potenzielle Fehlentwicklungen hingewiesen und
aufgefordert werden, diesen entgegenzuwirken. Einige Autoren argumentieren auch, dass
Anreizen, notwendige strukturelle Reformen zu verschieben, weil man auf externe Hilfe im
Notfall hoffen kann, durch eine Koordinierung wichtiger Politikbereiche begegnet werden

sollte.

Im Bereich der Bankenregulierung und -restrukturierung geht es im Kern darum, den
Finanzmarkten zu ermdglichen, Risiken ad&quat zu bepreisen. Ein wesentlicher Grund der
Krise war, dass die Wirtschaftspolitik und ihre Berater die Fahigkeit der Finanzmarkte,
makrodkonomische Risiken frihzeitig zu signalisieren und aufgrund von Warnsignalen zu
vermeiden, Uberschétzt haben. Marktunvollkommenheiten und vielleicht auch Irrationalitaten
der Marktteilnehmer wurden unterschétzt. Eine angemessene Bertcksichtigung der Risiken
kann nur gelingen, wenn die Staatsschulden nicht automatisch das Prédikat ,sicher*
bekommen. Auch sollte die Regulierung der Bildung von ausgepragtem Home-Bias
zugunsten nationaler Staatsschuldtitel entgegenwirken. Zudem sollte die Reform in diesem
Bereich dafur Sorge tragen, dass die Bankenrettung und -restrukturierung von den nationalen
Haushalten entkoppelt wird, um dem Kreislauf aus Banken- und Staatsinsolvenzen zu
entkommen. Dabei ist jedoch zu berlicksichtigen, dass erhebliche Moral Hazard Risiken
bestehen (Dietrich, Holtemdller, Lindner 2010, Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2012b,
S. 53f.).

Der dritte Bereich, Mechanismen zu Umgang mit Staatsinsolvenzen, zielt ebenfalls auf die
Abmilderung von Fehlanreizen ab. Ein wesentliches Ziel dieser Reformen sollte es sein, die
Berechenbarkeit von Staatsinsolvenzen zu erhéhen (Holtemdller und Knedlik 2011), um die
Einschatzung des Risikos fur Ausfalle zu erleichtern und im Krisenfall eine zigige
Abwicklung und Wiederherstellung der Zahlungsféhigkeit zu erreichen.
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3 Beschreibung und Bewertung von Malinahmen zur Lésung der Krise

Die Politik reagierte mit einer Vielzahl von MalRnahmen auf die Schulden- und
Vertrauenskrise. Grob lassen sich diese MalBnahmen in zwei funktionale Bereiche
untergliedern: Krisenintervention und Krisenprdavention. Der Bereich der Krisenreaktion
umfasst Mafinahmen, die darauf abzielen, die akuten Krisen einzuddmmen und zu einer
normalen wirtschaftlichen Entwicklung zuriickzukommen. Der Bereich der Krisenprévention
umfasst Malinahmen, die getroffen werden, um das kunftige Entstehen von Krisen &hnlichen

Typs weniger wahrscheinlich werden zu lassen.

3.1 Kriseninterventionen

3.1.1 Rettungspakete und Europaischer Stabilitatsmechanismus

Unter dem im Maastricht-Vertrag vereinbarten Regime der Nicht-Beistandsklausel bestand
kein Bedarf fur einen zentralen Krisenreaktionsmechanismus im Euroraum. Jedes Land hatte
die Konsequenzen seiner Finanzpolitik selbst zu tragen. Als sich die Zahlungsschwierigkeiten
Griechenlands im Friihjahr 2010 zuspitzten, wurden jedoch die moglichen negativen externen
Effekte einer Staatsinsolvenz fiir so gravierend erachtet, dass internationale Finanzhilfen fiir
notwendig erachtet wurden (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010a, S. 85 f). Daflir gab
es allerdings kein formales Verfahren, und die Hilfen des ersten Rettungspaketes fur
Griechenland wurden auf bilateraler Ebene verhandelt und gewahrt. Der fr
Zahlungsbilanzkrisen zustandige Internationale Wahrungsfonds (IWF) erwies sich als bei
weitem zu schwach, um auch nur einen kleinen Teil der L&nder des Euro-Raums im
Krisenfall allein zu stutzen (siehe Abschnitt IWF 3.1.2). Zudem gab es wohl politische
Bedenken dem IWF die Krisenintervention in Europa zu Uberlassen. Deshalb wurde nach dem
ersten Hilfspaket fur Griechenland ein Instrument zur finanziellen Unterstiitzung von Staaten
mit  Zahlungsschwierigkeiten in der Waéhrungsunion entwickelt. Die Europdische
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) hat die Aufgabe, durch finanzielle Hilfen fir Lander des
Euroraums, die sich in einem makrotkonomischen Anpassungsprogramm befinden, die
Finanzstabilitat zu erhohen. Die weiteren Rettungsprogramme fir Griechenland, Irland und
Portugal wurden tber dieses Instrument abgewickelt. Seit Oktober 2012 wird die EFSF durch
den Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) abgeldst. Hilfen, die nach diesem Datum
erfolgen, werden Uber den ESM abgewickelt, und teilweise werden Hilfsprogramme von der
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EFSF auch dem permanent angelegten ESM (ibertragen.® Der ESM kopiert im Wesentlichen
die Instrumente des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), d.h. er kann Hilfskredite fur
Krisenlander bereitstellen. Grundsétzlich ist die Schaffung eines Krisenreaktionsmechanismus
zu begriRen (Holtemdller und Knedlik 2011), allerdings bestehen einige wesentliche Defizite.
So werden die Hilfekredite nur nach einer dem Krisenausbruch nachgelagerten Priifung
vergeben (im Unterschied zu einigen IWF-Instrumenten mit ex-ante Qualifikation). Damit
stehen Hilfen im Krisenfall nicht unmittelbar zur Verfugung. Als Lender-of-last-resort fir
Staaten ist das Instrumentarium auch deshalb wenig geeignet, weil es quantitativ recht
begrenzt ist. Dies ist ein Unterschied zur Lender-of-last-resort-Funktion von Notenbanken,
die zumindest theoretisch unbegrenzt Liquiditat schaffen kdnnen. Zudem fehlt dem ESM die
Ergédnzung um einen Insolvenzmechanismus fur Staaten. Nach wie vor gibt es kein formales
und transparentes Instrument, das den Staatsinsolvenzfall feststellen und eine
Restrukturierung ermdglichen kann. Vielmehr beharrt die Politik weiter auf der Position, dass
Zahlungsausfalle, wie in Griechenland, die absolute Ausnahme darstellen sollen. Eine
Vorbereitung auf den Umgang mit Staatsinsolvenzen findet deshalb nicht statt. Die
Risikobeurteilung bei Staatsanleihekdufen bleibt deshalb weiterhin sehr unsicher, da etwaige
Beihilfen weiterhin von der aktuellen politischen Lage abhangig sind. Schon jetzt angelegt
sind jedoch die direkten Hilfen des ESM fiir Banken, die allerdings noch der VVoraussetzung
der Etablierung einer gemeinsamen Bankenaufsicht bedirfen (siehe unten). Damit konnte die
Entkopplung von Staatsschuldenkrisen und Bankenkrisen zumindest in Teilen erreicht

werden.

3.1.2 Beteiligung des Internationalen Wahrungsfonds

Der IWF beteiligt sich derzeit an den Rettungspaketen fur Griechenland, Irland und Portugal.
Die drei Lander haben vom IWF Zusagen iiber insgesamt knapp SDR® 70 Mrd. (ca.: Euro 80
Mrd.) erhalten. Die Lé&nder nehmen dabei die Kklassischen IWF-Instrumente der
Beistandskreditvereinbarungen (Griechenland) und der Erweiterten Vereinbarungen (Portugal
und Irland) in Anspruch. Sollten IWF-Mittel jedoch als vorsorgliche Kredite in Anspruch
genommen werden, so kommen die Flexible Credit Line (FCL, fur Lander mit sehr guten
Fundamentaldaten)” und die Precautionary and Liquidity Line (PLL, fir Lander mit guten

Fundamentaldaten) in Frage. Dabei kénnen Lander im Fall der FCL Vereinbarungen ohne

> Dies betrifft die Hilfen fir die spanischen Banken, siehe http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm.

® Die SDR (Special Drawing Rights) sind eine synthetische Wahrungseinheit (aus US-Dollar, Euro, Japanischem
Yen und Britischem Pfund), die vom IWF verwendet wird. Ein SDR entsprach im Mé&rz 2013 etwa 1,15 Euro.

7 Zum Instrument der FCL siehe: John & Knedlik (2010). Zu ersten Erfahrungen mit der FCL siehe: Knedlik
(2010).
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eine zuvor definierte Maximalhohe verhandeln. Die derzeitigen Ressourcen des IWF sind
jedoch zu gering, um die groReren Lander des Euro-Raums gegebenenfalls versorgen zu
konnen. Die derzeit verfugbaren Mittel des IWF (Forward Commitment Capacity) betragt
SDR 385 Mrd. (Euro 443 Mrd.); die in der Kreditvergabe gebunden Mittel belaufen sich
derzeit auf SDR 168 Mrd. (Euro 193 Mrd.). Wirden beispielsweise Belgien, Italien und
Spanien vorsorgliche Kreditvereinbarungen in relativ gleicher Hohe® mit dem IWF
vereinbaren, dann beliefe sich die Summe auf SDR 397 Mrd. (Euro 457 Mrd.). Dies wére
derzeit vom IWF keinesfalls zu leisten. Dies gilt erst recht, wenn man bedenkt, dass es zur
Vermeidung  zusatzlicher  Stigmatisierung  empfehlenswert ~ ware, wenn alle
Euromitgliedsstaaten solche Vereinbarungen abschléssen. Um glaubwirdige, praventive
Kreditzusagen zu ermoglichen, mussten die verfugbaren Mittel des IWF um mehrere SDR
100 Mrd. erhoht werden. Wie konnte das bewerkstelligt werden? Die Grundfinanzierung des
IWF erfolgt tber die Quoten der Mitgliedslander. Die mit den Quoten verbundenen Einlagen
konnten erhoht werden. Dies erscheint jedoch wenig realistisch, da dann alle Mitgliedslander,
inklusive der Schwellen- und Entwicklungslander hohere Beitrdge zahlen mussten. Weitere
Madoglichkeiten, die Schlagkraft des IWF zu erhdhen, waren eine Ausweitung der New
Arrangements to Borrow (NAB), in der eine Reihe von nationalen Notenbanken (unter
anderem der Deutschen Bundesbank (derzeit etwa SDR 25 Mrd. (Euro 29 Mrd.)) dem IWF
zusétzliche Mittel bei Bedarf zur Verfugung stellen sowie bilaterale Vereinbarungen.
Unterstellt man, dass fir glaubwirdige, vorsorgende Kreditlinien an Lander des Euroraumes
ca. SDR 700 Mrd. (Euro 805 Mrd.) benétigt wirden, dann musste die Finanzkraft des IWF
um mindestens ca. SDR 315 Mrd. (Euro 362 Mrd.) erhoht werden. Dies entspricht fast einer
Verdoppelung der Mittel, die derzeit durch die NAB zur Verfligung gestellt werden (nachdem
die Mittel bereits im Zuge der Finanzkrise verdreifacht wurden). Wirden (im glnstigsten
Falle) alle Lander, die sich an den NAB beteiligen, ihre Einlagen verdoppeln, so miisste die
Deutsche Bundesbank weitere SDR 25 Mrd. bereitstellen. Wiirden die zusatzlichen Mittel nur
von den Euro-Landern ohne Krise (Osterreich, Finnland, Frankreich, Niederlande,
Deutschland, gemaR bisherigen Anteilen) bereitgestellt, wiirde dies eine Bereitstellung der
Bundesbank tber ca. SDR 136 Mrd. (Euro 156 Mrd.) bedeuten.

Die vom Euro-Gipfel im Dezember 2011 beschlossene bilaterale Aufstockung der Mittel des
IWF um Euro 200 Mrd. (SDR 174 Mrd.) durch die Notenbanken des Eurosystems erscheint

® Das Kreditvolumen einer Vereinbarung wird beim IWF in Prozent der Einlagen beim Fonds (den durch eine
Quote bestimmten Sonderziehungsrechten) ausgedriickt. Die Unterstiitzung Griechenlands hat ein Volumen von
2400% der Quote Griechenlands. Im Beispiel wird unterstellt, dass die genannten Lander eine vorsorgliche
Unterstltzungsbewilligung in Hohe von 2400% ihrer jeweiligen Quote erhalten.
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angesichts dieser Uberlegungen als sehr zaghaft. Das Volumen wiirde zwar ausreichen, um
ein oder zwei groflere Krisenldnder im wie bisher Gblichen Umfang zu unterstitzen.

Vorsorgende Kreditlinien sind damit jedoch nicht mdglich.

Durch die relative unbedeutende Rolle, die der IWF bei der Krisenbewéltigung in Europa
spielt zeigt die Europaische Union den Willen die eigenen Probleme selbst I6sen zu wollen.
Dies hat aber nicht nur Vorteile. Der Nachteil des Verzichts auf eine starke Beteiligung des
IWF liegt vor allem im politischen Bereich. In der Vergangenheit konnten Regierungen in
Krisenzeiten mit Verweis auf die Forderungen des IWF langfristig notwendige aber
kurzfristig unpopulére Reformen umsetzen. In der aktuellen Konstellation werden die groflRen
Nicht-Krisenlénder, insbesondere Deutschland, durch die Politik in den Krisenldndern in
diese Rolle gedrangt - mit zum Teil negativen Auswirkungen auf die zwischenstaatlichen

Beziehungen.

3.1.3 Neuausrichtung der Geldpolitik

Die Europdische Zentralbank hat die vorrangige Aufgabe, die Geldwertstabilitat im Euroraum
zu sichern. Gegenwartig riickt diese Aufgabe aber gegentiber anderen Herausforderungen in
den Hintergrund: Die EZB muss sich um die durch die Schulden- und Vertrauenskrise akut
bedrohte Stabilitat des Finanzsektors kiimmern. Auch deshalb hat sie im Rahmen des im
Frahjahr 2010 aufgelegten ,,Securities Markets Program (SMP)* Staatsanleihen auf dem
Sekundérmarkt gekauft. Sie rechtfertigt dies damit, dass dadurch die Transmission
geldpolitischer MaRnahmen verbessert werden solle, welche durch ,,dysfunktionale
Marktsegmente® gestort sei. Diese Darstellung ist zwar nicht rundweg falsch, aber sie lenkt
von einem wichtigen Effekt der Kaufe ab: Sie erleichtern die Finanzierung der 6ffentlichen
Haushalte Italiens und Spaniens an den Kapitalmérkten, nicht zuletzt, weil der
Rettungsschirm der EFSF auch eine nur voribergehende Finanzierung dieser Staaten kaum
leisten konnte. Die Umlaufsrenditen der entsprechenden Staatsanleihen sanken unmittelbar
nach Beginn der Interventionen zunéchst deutlich, erreichten danach aber wieder neue
Hochststande. Der Grund flr das erneute Ansteigen lag auch darin, dass die EZB ihr
Eingreifen wieder etwas zuriickgefahren hat und die Rolle als ,,Buyer of last resort” explizit
und auch zu Recht fir Staatsschuldtitel von sich weist. Sie kann diese Rolle schon deshalb
nicht Gbernehmen, weil ein solcher Geldgeber auch die Aufgabe Gbernehmen mdsste, strikte
Auflagen zu formulieren und die Einhaltung permanent zu berwachen. Daran beteiligt sich
die EZB zwar schon als Mitglied der Troika; sie hat aber in diesem Gremium neben
Européischer Kommission und IWF keine Hauptrolle. Wirde die EZB zum Buyer-of-last-
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resort fur die groflen Léander der Eurozone, ware die Konditionalitat ihrer Hilfen wenig
glaubhaft, und Wé&hrungs- und Preisstabilitdt wéren wohl auch kurzfristig geféhrdet. Die
ordnungspolitisch problematischen Eingriffe in den Markt fir Staatsanleihen kénnen — in
Ermangelung effektiver Alternativen — also nur voriibergehend sein. Dennoch entschloss sich
die EZB im September 2012, das SMP einzustellen und ein neues Programm fir den
bedingten Ankauf von Staatsanleihen (Outright Monetary Transactions (OMT))
anzukindigen. Im Rahmen dieses neuen Instruments kann die EZB Staatsanleihen von
Landern aufkaufen, die ein makrobkonomisches Anpassungsprogramm durchlaufen. Bisher
kam das Instrument nicht zum Einsatz, es fiihrte jedoch zu einem drastischen und bis heute
anhaltenden Rickgang der Risikoprdmien auf Umlaufsrenditen der Staatsanleihen der
aktuellen Krisenlander.

Auch die konventionelle Geldpolitik zur Sicherung der Preisstabilitat ist mittelbar von der
Schulden- und Vertrauenskrise betroffen: Der Zinssatz flr die Hauptrefinanzierungsgeschafte
wurde nach und nach auf nunmehr nur noch 0,75% gesenkt. Diese Zinsschritte waren richtig,
denn die rasche Abschwéchung der Konjunktur lieR erwarten, dass die Preisdynamik
weiterhin schwach sein wirde. Freilich blieben die anregenden Impulse der letzten
Zinssenkungen gering. Denn die kurzfristigen Refinanzierungskosten fur Banken auferhalb
der Krisenlander, die Uber eine gute Bonitét verfugen, waren bereits aulerordentlich niedrig
und liegen heute — zumindest, wenn die Kredite besichert sind — deutlich unterhalb des

Leitzinses.

Ein weiteres Instrument zur Krisenbewéltigung der EZB ist das Zulassen von
Nettoforderungen und Nettoverbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems (die sogenannten
Traget2-Salden). Das starke Ansteigen von Verbindlichkeiten einer nationalen Zentralbank
gegeniiber dem Eurosystem signalisiert, dass Geschaftsbanken des betreffenden Lands per
Saldo einen erheblichen Liquiditatsbedarf haben, den sie nicht am Interbankenmarkt des
Euroraums decken, sondern bei ihrer nationalen Notenbank. Besonders hohe Defizite weisen
vor allem die Notenbanken der Krisenlander Griechenland, Portugal, Spanien, Irland und
Italien auf. Die Vermutung liegt nahe, dass das Eurosystem — oder, technisch gesprochen, die
Maoglichkeit der Akkumulation von Target2-Salden — den Ausbruch einer systemischen
Bankenkrise in den Krisenlandern verhindert. Eine solche Krise wiirde rasch eine systemische
Krise im gesamten Euroraum ausldsen. Allerdings wurde argumentiert, dass die Target2-
Salden die Finanzierung langfristig nicht tragbarer Leistungsbilanzdefizite in den

Krisenlandern ermdglichten und notwendige Anpassungen, insbesondere die Steigerung der
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Wetthewerbsfahigkeit, verhindern. Gegenwaértig verschwinden allerdings — zumindest
tempordr — die Leistungsbilanzdefizite in fast allen Krisenldndern. Seit Sommer 2012 sind
auch die Target2-Verbindlichkeiten der Notenbanken in den groRBen Krisenldndern Spanien
und Italien deutlich gesunken. Deshalb kann der Einsatz der Target-Salden riickblickend als
ein Puffer gesehen werden, der zwar die notwendigen Anpassungen etwas verzigerte,
dadurch aber eine deutliche Ausweitung der Krise verhindern konnte. Ein erneutes Ansteigen
der Target2-Salden waére allerdings ein Indiz dafur, dass der Abbau der Ungleichgewichte ins

Stocken gerdt.

3.2 Krisenpravention
3.2.1 Bankensektor: Bankenunion, Bankenaufsicht, makroprudenzielle Regulierung

Bankenunion

Im Dezember 2012 beschlossen die Finanzminister des Euroraums die Umsetzung einer
Bankenunion. Demnach stehen von voraussichtlich Mérz 2014 an die grof3ten européischen
Banken unter Aufsicht der EZB. Der gemeinsame Aufsichtsmechanismus (SSM) greift auch
fur kleinere Banken, sobald Anzeichen fur Krisen erkennbar werden, und fir alle Banken, die
Staatshilfen erhalten. Die gemeinsame Aufsicht ist eine wichtige Voraussetzung fir das
zweite Element der Bankenunion: direkte Hilfen fiir Banken durch den ESM (siehe zum ESM
3.1.1). Ziel der direkten Bankenhilfen ist, die nationalen Budgets zu entlasten, um den
Zusammenhang zwischen Banken- und Staatsschuldenkrisen zu vermindern. Als drittes
Element der Bankenunion ist eine gemeinsame Einlagensicherung fur die Banken im Euro-

Raum geplant. Konkrete Beschliisse dazu stehen aber noch aus.

Bankenaufsicht

Im Zuge der Finanzkrise wurde die Bankenaufsicht in Europa reformiert. Die ersten Schritte
bestanden im Aufbau des Europdischen Finanzaufsichtssystems (ESFS), mit seinen
Aufsichtsbehtrden, unter anderem der Europdischen Bankenaufsicht (EBA) und dem
Européischen Ausschuss fir Systemrisiken (ESRB, siehe makroprudenzielle Regulierung).
Ging es dabei zundchst vor allem um die Harmonisierung der Bankenaufsicht und die
Abschatzung von systemischen Risiken, so wurde im Zuge der Diskussionen um eine
Bankenunion Ende 2012 beschlossen, dass die Bankenaufsicht nicht nur harmonisiert,
sondern direkt auf européische Ebene verlagert werden sollte. Die neue Behorde wird bei der
EZB angesiedelt sein. Auch inhaltlich entwickelte sich die Bankenaufsicht in jlngster Zeit
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weiter. So sollen bis Ende Mérz 2013 die Verhandlungen des Européischen Rates mit dem
Europaparlament und der Kommission abgeschlossen sein, um die Details der Umstellung der
Bankenregulierung auf CRD (Capital Requirement Directive) 4 festzulegen. Diese Regeln zu
Eigenkapitalanforderungen setzen die Richtlinien von Basel Ill in europaisches Recht um.
Damit erhohen sich die Anforderungen an das von den Banken vorzuhaltende Eigenkapital.
Wenngleich hohere Eigenkapitalanforderungen zwischenzeitlich auch marktseitig von den
Banken erwartet und entsprechend weitgehend umgesetzt werden, fehlt in der
Bankenregulierung weiterhin die Berlcksichtigung der Risiken aus dem Halten von
Staatsanleihen, insbesondere der Risiken aus dem Halten von heimischen Staatsanleihen der
jeweiligen Banken. Damit fehlt der Bankenaufsicht weiterhin ein Instrument, um die als
wesentlich fur die Entstehung der Krisen angesehen Risikopositionen im Bankensystem
nachhaltig zu begrenzen, obwohl die erhéhten Eigenkapitalanforderungen grundsatzlich

stabilitatserhéhend wirken.

Makroprudenzielle Requlierung

Die Rechtsgrundlage fur die Etablierung des Europdischen Ausschusses fur Systemrisiken
(ESRB) wurde Ende des Jahres 2010 beschlossen. Er hat die Aufgabe, systemische Risiken zu
identifizieren und Politikempfehlungen zu ihrer Reduzierung abzugeben. Damit wurde der
Erkenntnis Rechnung getragen, dass fur die Beurteilung der Stabilitat des Finanzsystems nicht
nur die Daten einzelner Institute zu berlcksichtigen sind, sondern darliber hinaus
makrodkonomische Entwicklungen und die Verflechtungen zwischen den einzelnen
Finanzinstituten von Bedeutung sind. Allerdings gibt der Ausschuss nur Einschatzungen und
ist nicht direkt in die Regulierung involviert. Vergleichbar mit dem Beschluss zu CRD 4
konnen jedoch die nationalen Behorden festlegen, ob und in welcher Hohe zusétzliche
Eigenkapitalvorhaltungen getroffen werden missen, um erhéhten Risiken fir die
Finanzsystemstabilitdt zu begegnen. Damit wird intendiert, dass die nationalen Behdrden
asymmetrischen Entwicklungen in der Wahrungsunion entgegentreten kénnen und etwa auf
Immobilienpreisblasen wie in Irland oder Spanien aufmerksam machen kdnnen. Wahrend
makroprudenzielle  Regulierung durchaus einen Beitrag zur Vermeidung von
Vermdgenspreisblasen liefern kann, beispielsweise durch zyklische Anforderungen an die
Hohe von Sicherheiten, ist unklar, wie das Instrument auf nationaler Ebene eingesetzt wird.
So kann es passieren, dass sich die nationalen Bemihungen nicht im Einklang mit der
gemeinsamen Geldpolitik befinden. Auch aus diesem Grund ist vorgesehen, dass der Rat der

Européaischen Union nationalen MalRnahmen mit qualifizierter Mehrheit widersprechen kann.
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3.2.2 Koordination der Fiskalpolitik: Fiskalunion, Six-Pack, SKS-Vertrag, Two-Pack

Der Euro-Gipfel im Dezember 2011 konnte sich nicht wie von deutscher und franzdsischer
Seite geplant auf eine Anderung der Vertrage der Europaischen Union und damit auf die

Implementierung einer Fiskalunion einigen.

Dafir sind zum 1. Januar 2013 bilaterale Vertrage (SKS-Vertrag, Vertrag ber Stabilitét,
Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion, auch Fiscal Compact
genannt) mit Regeln fir die Fiskalpolitik in Kraft getreten (ohne GroRbritannien,
Tschechien). Demnach missen Mitgliedsléander, deren strukturelles Defizit mehr als 0,5
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragt oder deren Schuldenstand tber der
Grenze von 60 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegt, Plane zum Abbau der
Verschuldung vorlegen und vom Europdischen Rat und der Europdischen Kommission
genehmigen lassen. Zudem missen Schuldenbremsen mit Verfassungsrang auf nationaler
Ebene implementiert werden. Die Teilnahme am SKS-Vertrag und dessen Umsetzung gelten

als Voraussetzung fiir die Gewéhrung von Hilfen durch den ESM.

Bereits in den sechs Rechtsverordnungen (Six-Pack) vom November 2011 ist festgelegt
worden, dass automatisch Einlagen fallig werden, die bei anhaltendem Verstol in Geldbuf3en
umgewandelt werden kénnen, wenn das Defizit (ber die Grenze von drei Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt steigt. Den Automatismus kann der Europdische Rat mit
qualifizierter Mehrheit aufheben. Das Six-Pack beinhaltet jedoch noch nicht die
Schuldenbremsenverankerung in den Verfassungen. Insoweit geht der SKS-Vertrag tber die

Vereinbarungen des Six-Pack hinaus.

Am 28. Februar 2013 bestétigte der Rat der Europdischen Union mit dem sogenannten Two-
Pack zwei Rechtsverordnungen zur Regulierung der vertieften Uberwachung von
Haushaltsplanentwirfen von Mitgliedslandern des Eurowahrungsgebietes, die dem Verfahren
bei UbermaRigen Defiziten unterliegen, und zur Uberwachung von Landern mit ernsthaften
Finanzmarktproblemen und Finanzhilfebedarf. Im Kern erlauben diese Verordnungen, die
bereits im Six-Pack angelegt waren, der Kommission, eine Uberarbeitung von
Haushaltsentwirfen zu fordern, wenn diese Plane nicht im Einklang mit dem Stabilitéts- und

Wachstumspakt stehen.

Damit werden der Europdischen Kommission weitere Rechte, etwa die Genehmigung von
Haushaltsplanungen, eingerdumt. Zwar lassen die Vereinbarungen erwarten, dass fiskalische
Kriterien in Zukunft besser Uberwacht und auch durchgesetzt werden koénnen. Die

Verschérfung der Haushaltsiberwachung dirfte allerdings kaum zur Beseitigung der
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aktuellen Krisen beitragen. Zudem steht zu befiirchten, dass sich die Spielrdume fur die
nationalen Wirtschaftspolitiken weiter einengen und Reaktionen auf asymmetrische Schocks

kaum mehr moglich sein werden.

3.2.3 Vertiefte Koordinierung der Wirtschaftspolitik: Makrodkonomische Uberwachung®

Zentrales Element der makrookonomischen Uberwachung ist ein Indikatorensystem
(Scoreboard), das kurz- und langfristige Entwicklungen abbilden und friihzeitig interne und
externe Ungleichgewichte aufdecken soll. Die Indikatoren werden von der Europaischen
Kommission definiert und die Ergebnisse verdffentlicht. Die Kommission pruft jahrlich, ob
die Indikatoren entsprechende Schwellenwerte (bersteigen oder unterschreiten. Sie nennt jene
Lander, die nach Auffassung der Kommission von Ungleichgewichten betroffen oder bedroht
sein konnten, und fiihrt dann nach Abstimmung mit dem Rat eine eingehende Uberpriifung
dieser Lander durch. Die tiefere Prifung beinhaltet neben der Identifikation etwaiger
Ungleichgewichte (gegebenenfalls Gbermaiiiger Ungleichgewichte) auch eine Analyse ihrer
Ursachen. Werden in der eingehenden Uberpriifung (ibermaRige Ungleichgewichte
festgestellt, dann kann der Rat auf Empfehlung der Kommission erforderliche Empfehlungen
an den betreffenden Mitgliedsstaat richten. Die Empfehlungen beinhalten eine Frist, innerhalb
derer der Mitgliedsstaat einen KorrekturmalRnahmenplan vorlegen muss. Der Plan wird
innerhalb von zwei Monaten vom Rat auf Grundlage eines Berichts der Kommission bewertet

und gegebenenfalls gebilligt.

Wird der Plan nicht gebilligt, dann wird das Land aufgefordert, innerhalb von zwei Monaten
einen neuen KorrekturmaBnahmenplan vorzulegen. Erfolgt dies nicht oder wird auch dieser
Plan nicht gebilligt, dann verhangt der Rat auf Empfehlung der Kommission eine jahrliche
GeldbuBe in Hohe von 0,1% des Vorjahres-BIP des Mitgliedsstaates. Aufgrund eines
begriindeten Antrags des Mitgliedslandes oder aulRergewohnlicher Umstdnde kann die

Kommission die Verringerung oder Aufhebung der GeldbufRe vorschlagen.

Die Uberwachung der Durchfihrung der Empfehlung erfolgt durch regelmaRige
Fortschrittsberichte des Mitgliedslandes und (im Falle einer verstirkten Uberwachung) durch
Entsendungen in das Mitgliedsland. Verandern sich die wirtschaftlichen Umsténde, kénnen
die Empfehlungen angepasst werden oder ein neuer Korrekturmalinahmenplan angefordert

werden.

® Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte (P7_TA-PROV(2001)0424),
»DurchsetzungsmaBnahmen zur Korrektur {iberméRiger makroékonomischer Ungleichgewichte im Euroraum*
(P7_TA-PROV(2011)0423), in: Europdisches Parlament (2011) a.a.O.
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Basierend auf einem Bericht der Kommission bewertet der Rat, ob die KorrekturmalRnahmen
entsprechend den Empfehlung umgesetzt werden, erklart gegebenenfalls die Nicht-Einhaltung
der Empfehlungen und setzt neue Fristen fir die Durchfiihrung der Korrekturmallnahmen.
Wird die Nicht-Einhaltung festgestellt, dann beschlieft der Rat auf Empfehlung der
Kommission eine verzinsliche Einlage in Hohe von 0,1% des Vorjahres-BIP als Sanktion.
Wird in zwei aufeinanderfolgenden Beschliissen die Nicht-Einhaltung festgestellt, dann wird
die Einlage in eine Geldbulle umgewandelt. Auch hier kann auf Antrag oder wegen

auflRergewohnlicher Umstande die Einlage oder GeldbuRe reduziert oder aufgehoben werden.

Wird hingegen festgestellt, dass die Korrekturmalinahmen ergriffen wurden, so ruht das
Verfahren unter weiterer Uberwachung. Wurde zuvor eine Einlage geleistet, so wird diese
zusammen mit den Zinsen zurickgezahlt. Stellt der Rat aufgrund eines Berichts der
Kommission fest, dass das Ungleichgewicht nicht mehr besteht, wird das Verfahren

eingestellt.

Das Verfahren erlaubt eine bessere Uberwachung der Anbahnung makrodkonomischer
Ungleichgewichte und ist somit prinzipiell geeignet, dem Entstehen von Ungleichgewichten
entgegen zu wirken. Allerdings scheint es fraglich, ob UberméRige Ungleichgewichte in
Echtzeit von fundamentalen Entwicklungen hinreichend zuverldssig unterschieden werden
konnen (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011a, S. 48 f.). Ferner ist fraglich, ob mit
staatlichen Eingriffen nach der Feststellung eines solchen Ungleichgewichts eine nachhaltige
Verbesserung erreicht werden kann. Zudem ist das Verfahren an vielen Stellen
verbesserungsfahig, insbesondere was die Auswahl der Indikatoren und deren Schwellenwerte
betrifft (Knedlik 2012).

3.3 Schlussfolgerungen

Das Reformtempo ist in der Europdischen Union in Bezug auf die verschiedenen Aufgaben
sehr unterschiedlich. Die fiskalische Uberwachung ist schnell gestarkt worden und geht zum
Teil schon Gber das Notwendige und Sinnvolle hinaus. Die makrookonomische Uberwachung
und Koordinierung ist fortgeschritten und dirfte einen wichtigen Beitrag zur kunftigen
Stabilitat leisten, wenngleich Korrekturen nétig sind. Ein transparenter und glaubwuirdiger
Insolvenzmechanismus, der die Abschdtzung der Konsequenzen von staatlichen
Zahlungsproblemen erleichtern und die Einheit von Entscheidung und Haftung wieder
herstellen wirde, ist jedoch nicht in Sicht. Dabei ware ein solches Verfahren dringend

erforderlich, wie die aktuelle Entwicklung in Zypern zeigt. Auch die Bankenunion steht noch
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ganz am Anfang. Zwar steht im Kern sowohl eine verschérfte Regulierung als auch die
gemeinsame Aufsicht fest. Bis zur vollen Umsetzung werden jedoch noch Jahre vergehen.
Auch dann bleiben aber wesentliche Bereiche bislang unberiicksichtigt. Das betrifft vor allem
die Risikobewertung von Staatsanleihen. Immerhin wird mit der Etablierung der
gemeinsamen Aufsicht die direkte Bankenrettung moglich — und damit eine Entkoppelung der
Krisentypen. Mit dem ESM wurde eine wichtige Lehre aus der Krise berticksichtigt, ndmlich
dass ein funktionierender Kriseninterventionsmechanismus benétigt wird. Allerdings bleibt
auch hier das Problem bestehen, dass ohne Insolvenzmechanismus und ohne vorgelagerte
Prifung der Qualifikation flr die Instrumente des ESM wesentliche Verzdgerungen in der
Krisenreaktion in Kauf genommen werden missen, die die praventiven Wirkungen eines
Kriseninterventionsinstrumentes unterminieren. Bisher ist die Politik nur ad hoc und unter
unmittelbarem Handlungsdruck in der Lage, zu neuen Kompromissen und Regelungen zu
kommen. Ein weitsichtiges Design einer stabilen Wahrungsunion ist dabei nicht immer zu

erkennen.

4 Perspektiven flr den Euroraum

Die européische Schuldenkrise wirft die Frage auf, welche Perspektiven die gemeinsame
Wahrung und die L&nder des Euroraums haben. Die Forderungen und Szenarien reichen von
einer Auflosung des Wahrungsraums und Ruickkehr zu den nationalen Wahrungen bis hin zu
einer zentralen Wirtschafts- und Finanzpolitik als Komplement zur einheitlichen Geldpolitik.
In diesem Abschnitt wird analysiert, welche Entwicklung fir den Euroraum am
wahrscheinlichsten ist. Die Unsicherheit tber die tatséchliche Entwicklung ist allerdings
immens. Zundchst soll aufgezeigt werden, welche Argumente fiir den Fortbestand der
Wahrungsunion insgesamt oder die Mitgliedschaft einzelner Lander und welche flr den
Austritt einzelner Lander aus der Wahrungsunion sprechen. Dabei ist zu beachten, dass neben
okonomischen Faktoren vor allem politische Beweggriinde zur Einfiihrung des Euro gefuhrt
haben und wohl auch beim Erhalt der Gemeinschaftswahrung eine wesentliche Rolle spielen
dirften. Daran anschlieBend wird beurteilt, inwiefern die Schulden- und Vertrauenskrise in
Europa die Kosten-Nutzen-Relation einer andauernden Mitgliedschaft in der Wahrungsunion
verdndert hat und ob daraus erkennbar wird, dass das Projekt fir einzelne Lander oder die
gesamte Wahrungsunion in einer Gesamtbetrachtung weiterhin vorteilhalft ist oder nicht.

Okonomisch bedeutet die Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion zunichst die Aufgabe einer
nationalen Geld- und Wahrungspolitik zugunsten einer gemeinsamen Geld- und
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Wahrungspolitik. Wie hinreichend in der Literatur zur Theorie optimaler Wahrungsrdume
dargelegt wird, bestehen die Kosten dieser Zentralisierung vor allem darin, dass die
gemeinsame Geldpolitik fur die einzelnen Mitgliedslander nicht immer optimal sein muss und
im schlimmsten Fall prozyklisch wirkt.*® In einem solchen Fall wiirden die Konjunkturzyklen
vertieft und die Wahrscheinlichkeit fir krisenhafte Entwicklungen wirde steigen. Die durch
eine solche Politik verursachten Ungleichgewichte kdnnen dann, anders als etwa beli
Festkurssystemen, nicht durch eine Wechselkursanpassung ausgeglichen werden. Die
Anpassungen miussen Uber andere Relativpreise erfolgen, also durch Anpassungen der

relativen Lohne und Preise.

Dem gegenuber stehen die Vorteile eine Wé&hrungsunion (Holtemdller 2008, S. 380 f.,
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010a, S. 76). Durch eine gemeinsame Wahrung
entstehen auf einzelwirtschaftlicher Ebene Kostenvorteile: Reduktion der Kosten des
Wahrungsumtauschs, Reduktion der Wechselkursunsicherheit, hohere internationale
Preistransparenz. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene stellt eine W&hrungsunion die
glaubhafteste Form fester Wechselkurse dar, gerade weil ein Austritt nicht vorgesehen ist.
Dies ermdglicht grundsétzlich eine Reduktion der Risikoprdmien fur Wechselkursanderungen
und begunstigt damit den intra-regionalen Handel und verbessert die intra-regionale
Allokation von Produktionsfaktoren, insbesondere von Kapital. Dadurch wird die Effizienz
der regionalen Produktion verbessert und deren Output erhoht. Gleichzeit fuhrt die
VergréRerung eines Wahrungsraumes auch zur Stabilisierung des AuRenwechselkurses, da
grolle Volkswirtschaften in der Regel weniger stark von Fluktuationen an Devisenmarkten
betroffen sind und verbessert damit auch die Situation fur Uber den Wa&hrungsraum
hinausgehende Handels- und Kapitaltransaktionen. Wird wie im Falle des Euros ein Status als
internationale Reservewdéhrung erreicht, erhéht sich nicht zuletzt die Seigniorage, also der
fiskalische Gewinn aus der Geldpolitik. Hinzu kommt, dass - bei entsprechender
institutioneller und organisatorischer Gestaltung — durch die Zentralisierung der Geldpolitik
ein maximaler Grad an Notenbankunabh&ngigkeit von der nationalen Politik erreicht wird, der

tendenziell dafiir sorgen dirfte, dass die geldpolitischen Ziele, vor allem stabile, niedrige

1% Das Konzept des optimalen Wahrungsraumes geht auf Robert A. Mundell zuriick (Mundell 1961). Weitere
wichtige friihe Arbeiten dazu stammen von McKinnon (1963) und Kenen (1969). Fiir eine kurze Ubersicht siehe
Holtemoller (2008), S. 380 ff.
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Inflationsraten, besser erreicht werden kénnen.'! Die Vorteile einer Wahrungsunion kommen

insgesamt tendenziell eher langfristig zum Tragen.

Die Nachteile konnen jedoch sehr kurzfristig die Betrachtung dominieren, wenn
asymmetrische Schocks im Wahrungsgebiet oder Krisen in einzelnen Landern auftreten. Da
eine an den nationalen Gegebenheiten orientierte Geldpolitik (Zinspolitik) und auch das
Instrument der nominalen Abwertung nicht zur Verfligung stehen, lastet der Anpassungsdruck
auf den Relativpreisen. In friiheren Krisen, etwa der Asienkrise 1997/98, die zwar nicht in
allen, aber doch in einigen Charakteristika mit der aktuellen Krise im Euro-Raum
vergleichbar ist, werteten die nationalen Wahrungen um bis zu 50 Prozent ab. Dadurch
konnten die internationale preisliche Wettbewerbsféhigkeit, die zuvor auch aufgrund von
jahrelangen Kapitalzuflissen in zum Teil ineffiziente Verwendungen erodierte, bereits
kurzfristig wiederhergestellt werden. Real bedeutet eine solche Abwertung eine schlagartige
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Im Fall einer Wahrungsunion mussen
allerdings die nominalen Lohne und Preise angepasst werden, um die Wettbewerbsféhigkeit
zu erhohen. Dass solche Anpassungen innerhalb einer Wahrungsunion maglich sind, zeigt das
Beispiel Deutschlands in den ersten zehn Jahren der Gemeinschaftswahrung. Durch niedrigere
Lohn- und Preissteigerungen als im Durchschnitt der Union verbesserte sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit merklich. Allerdings ist es im aktuellen Umfeld niedriger
durchschnittlicher Inflationsraten kaum moglich, die preisliche Wettbewerbsfahigkeit durch
einen langsameren Anstieg von Léhnung und Preisen in den jetzigen Krisenlandern schnell zu
erhdhen; dies konnte nur durch deflationdre Prozesse geschehen. Ausgangspunkt sind dabei
die Lohne, die sich auf das allgemeine Preisniveau und auf die Exportpreise auswirken. Der
Prozess von Lohndeflation, tiber Preisdeflation bis hin zur Verbesserung der internationalen
preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die sich dann in hoheren Wachstumsraten und
schlussendlich auch in sinkenden Arbeitslosenquoten ausdriicken wirde, ist jedoch ein
langwieriger Prozess. Erschwert wird die Lage dadurch, dass die Dynamik der
gesamtwirtschaftlichen Produktivitat in den Krisenldandern vergleichsweise schwach ist. Flr
die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit ist es namlich maRgeblich, wie sich
das Verhéltnis von Produktivitat und Lohnen &ndert. Die Frage ist deshalb, ob die derzeitigen
Krisenldnder die Kraft und Geduld aufbringen, sich diesem Prozess zu stellen. Gelingt es

nicht, durch entsprechende Lohnpolitik und durch MaBnahmen zur Flexibilisierung des

1 Sowohl theoretische als auch empirische Uberlegungen sprechen dafiir, das es einen negativen Zusammenhang
zwischen dem Ausmal} der Unabhé&ngigkeit der Zentralbank und der durchschnittlichen Hohe der Inflationsrate
gibt; fur eine Ubersichtsdarstellung siehe Holteméller (2008), S. 312 f.
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Arbeitsmarktes die zum Teil extrem hohe Arbeitslosigkeit in den Krisenlandern zu
reduzieren, konnte es zu Austritten aus der Wahrungsunion kommen. Gelingt es nicht,
Optimismus in Bezug auf die Wiederherstellung der Wirtschaftskraft zu erzeugen, dirfte auch

der soziale und politische Druck in den betroffenen Landern immens werden.

Allerdings scheint es gegenwartig so, als ob die notwendigen Anpassungsprozesse in Gang
gekommen wadren. Die Arbeits- und Lohnstuckkosten sind zum Teil bereits deutlich
gesunken. So sind die nominalen Arbeitskosten in Griechenland seit Ausbruch der Krise um
27% gesunken. Wenngleich in anderen Krisenlandern die nominalen Lohnstlickkosten kaum
gesunken oder wenig gestiegen sind, so zeigt die Entwicklung der lohnstiickkostenbasierten
realen effektiven Wechselkurse, dass sich die Wettbewerbsposition diesbeziiglich auch dort
deutlich verbessert hat (Abbildung 16). In Bezug auf die Lohne wurde also zum Beispiel in
Griechenland eine Anpassung innerhalb der Wahrungsunion erreicht, die einer etwa

zwanzigprozentigen Abwertung des nominalen Wechselkurses bei gleichbleibenden Léhnen

entspricht.
Abbildung 16:
Veranderung des realen effektiven Wechselkurses auf
Lohnstiickkostenbasis gegeniiber 2009 in Prozent
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Quelle EZB, eigene Berechnungen

Die Transmission zu den Preisen ist noch weniger fortgeschritten, wenngleich die Preise des

irischen und des griechischen Bruttoinlandsproduktes bereits um mehr als zehn Prozent im

internationalen Vergleich gesunken sind (Abbildung 17). Dabei ist folgendes zu bedenken:

Haben heimische Produzenten international gehandelter Glter keine Marktmacht, weil die

Guter weitgehend standardisiert sind und der Marktanteil der Produzenten gering ist, werden
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die Exportpreise auch dann kaum fallen, wenn die Kostenfunktion heimischer Produzenten
sinkt. Die gestiegene Wettbewerbsféhigkeit schldgt sich dann aber in einem Zugewinn an
Marktanteilen und steigender Beschéaftigung nieder.

Abbildung 17:
Veranderung des realen effektiven Wechselkurses auf
BIP-Deflator-Basis seit 2009 in Prozent
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Quelle: EZB, eigene Berechnungen

Diese Verbesserungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit fihren jedoch nicht schnell zu
einer  Wiederbelebung der gesamtwirtschaftlichen  Produktion, auch weil die
Konsolidierungserfordernisse bei den oOffentlichen Haushalten einige Zeit fir negative
konjunkturelle Impulse sorgen dirften. Damit ist auch eine schnelle Verbesserung der
Arbeitsmarktsituation kaum zu erwarten. Einzig in Irland werden die Erfolge des

Konsolidierungs- und Anpassungskurses bereits gesamtwirtschaftlich sichtbar.

Den hohen Kosten der Krisenbewaltigung innerhalb des Euroraumes stiinden aber auch hohe
Kosten einer Krisenbewaltigung auBerhalb der Gemeinschaftswahrung gegeniber. Zunachst
wird in der Diskussion tber einen mdglichen Austritt oft verkannt, dass auch durch eine
nominale Abwertung, mit der ein Austritt eines Krisenlandes aus der Wahrungsunion
einhergehen wirde, die Lohne und Sozialtransfers (wie etwa Renten) real drastisch an Wert
verlieren wirden. Von den Menschen wirde dies aber mdglicherweise als weniger dramatisch
wahrgenommen als etwa nominale Lohnkirzungen. Problematischer ist, dass die Euro-
nominierten Verbindlichkeiten von Banken, Unternehmen, privaten Haushalten und des
Staates gemessen in heimischer Wahrung stark ansteigen wirden. Insolvenzen in allen

auslandsverschuldeten Sektoren waren die Folge. Wéhrend die Staatsinsolvenz noch durch
38



einen einseitig erklarten Zahlungsausfall behoben werden kann, dirfte der Privatsektor,
insbesondere der Bankensektor von Schliefungen und Liquidierungen betroffen sein. In
jedem Fall wirden Risikoprdmien flr alle Sektoren wohl nicht nur kurzfristig deutlich

ansteigen und damit einer wirtschaftlichen Erholung im Wege stehen.

Der Austritt eines Landes aus dem Euro-Wahrungsgebiet ware aber nicht nur mit Kosten fur
dieses Land verbunden, sondern hatte auch negative Auswirkungen auf die verbleibenden
Lander. Zun&chst entstiinden unmittelbare Kosten aus den Insolvenzen. Ein Staatsbankrott
und Ausfalle im Privatsektor trafen die privaten und offentlichen auslandischen Kreditgeber,
die auf die Rickzahlung von gewéhrten Krediten verzichten missten. Diese
Ansteckungseffekte wirden vor allem die Ursprungslander der Kapitalflisse und damit
Uberschusslander wie etwa Deutschland besonders hart treffen. Daneben dirften Lander in
ahnlicher Situation wie das austretende Land von Ansteckungseffekten Uber steigende
Risikopramien aufgrund von Wechselkursanderungserwartungen und damit auch steigenden
Ausfallwahrscheinlichkeiten betroffen sein. Der Kern der Vorteile einer gemeinsamen
Wahrung, der glaubhafte Ausschluss von nominalen Wechselkursanderungen wére insgesamt
obsolet. Eine Aufrechterhaltung der Wahrungsunion insgesamt wirde mit dem Austritt eines
einzelnen Landes daher weniger wahrscheinlich werden.'? Dieses Szenario erklart den nahezu
unbedingten Willen der europdischen Partner, den Austritt einzelner Lander zu verhindern

und alle dazu nétigen Hilfsleistungen zu erbringen.

Neben diesen unmittelbaren Auswirkungen hatte ein Auseinanderbrechen der Wahrungsunion
weitreichende, wenngleich unkalkulierbare Folgen fur die wirtschaftliche und politische
Integration in Europa. Integrationsvertiefungen wéren auf absehbare Zeit auch auf anderen
Gebieten nicht mehr zu erwarten. Eine Vielzahl an Konflikten, die in der VVergangenheit durch
sorgsam ausgehandelte Kompromisse geldst wurde, wirde neu verhandelt werden missen.
Das betrifft nahezu alle Bereiche der Politik. Es ist deshalb davon auszugehen, dass die
Lander den Austritt einzelner Mitglieder unter Inkaufnahme hoher Kosten zu verhindern
versuchen. Die Maglichkeiten sind jedoch begrenzt. Zeichnet sich ab, dass die Bereitstellung
von Hilfskrediten nur zu hoherer Staatsverschuldung fiihrt, die Ruckkehr auf den
Kapitalmarkt nicht ermdéglicht wird und die Wirtschaft nicht wieder auf einen Wachstumspfad

einschwenken kann, dann bleibt der Austritt eine Option.

12 7u dieser Einschatzung kommt auch eine Analyse méglicher Austrittsszenarien im Economist vom
112.08.2012.
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Es kommt folglich bei der Beurteilung der Aussichten fiir den Fortbestand der
Gemeinschaftswahrung vor allem darauf an, ob ein wirtschaftlicher Aufschwung und eine
Verminderung der Arbeitslosigkeit absehbar werden. Aktuelle Prognosen zur konjunkturellen
Entwicklung in Europa besagen, dass in Bezug auf das Wachstum des realen
Bruttoinlandsproduktes die Talsohle fiir die Krisenldnder (mit Ausnahme Zyperns) in diesem
Jahr erreicht werden dirfte und im Jahr 2014 wieder mit einem Zuwachs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion gerechnet werden kann (Tabelle 1).

Tabelle 1: Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum: Reales Bruttoinlandsprodukt,
Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

- 2012 bis 2014 -

Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Deutschland 0,7 1,3 2,5 2,1 1,9 2,1 55 5,4 5,2
Frankreich 0,0 -0,2 0,9 2,2 1,6 1,4 10,2 10,8 10,9
Italien -2,4 -1,4 0,5 33 1,8 1,0 10,7 11,8 11,9
Spanien -1,4 -1,7 0,7 2,4 1,9 0,8 25,0 26,9 26,9
Niederlande -0,9 -0,5 1,2 2,8 2,1 1,3 53 6,0 5,8
Belgien -0,2 0,2 1,4 2,6 1,7 1,5 7,3 75 75
Osterreich 0,2 0,8 1,4 2,6 1,9 1,9 4.4 48 4,7
Griechenland 6,4 -4,5 0,5 1,0 -0,7 -0,8 24,0 27,0 27,2
Finnland -0,2 0,2 1,3 3,2 23 2,3 7.7 8,0 7,8
Portugal -3,2 -1,7 0,7 2,8 11 11 15,9 17,8 17,3
Irland 0,7 1,0 2,0 1,9 11 1,2 14,8 14,7 14,6
Slowakei 2,0 1,0 3,0 3,7 1,8 1,9 14,0 15,0 14,0
Luxemburg 0,2 0,5 2,0 2,9 2,0 2,1 5,0 55 55
Slowenien -2,3 -2,0 1,0 2,8 1,7 1,7 9,0 10,5 10,7
Zypern -2,3 -3,5 -0,5 3,1 1,8 2,0 12,1 15,0 15,2
Estland 3,2 3,0 3,8 4,2 34 3,2 10,2 9,9 9,0
Malta 1,0 1,5 2,0 3,2 2,2 2,2 6,5 6,4 6,2
Euroraum ohne Deutschland -11 -0,8 0,9 2,6 1,7 1,2 13,5 14,6 14,6
Euroraum -0,6 -0,3 1,3 25 1,7 1,4 11,4 12,2 12,1

2Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fur andere — wie
fur Deutschland — nicht. —  Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ¢ Standardisiert.

Quelle: Friihjahrsprognose von IWH und Kiel Economics: http://www.iwh-halle.de/d/publik/presse/7-13L .pdf.

Die Prognose zeigt aber auch, dass der Produktionsanstieg im kommenden Jahr noch nicht
unmittelbar von einer spirbaren Reduktion der Arbeitslosigkeit begleitet wird. In einigen
Landern wird die Arbeitslosenquote wohl sogar nochmals leicht ansteigen. Erst mit einer
deutlicheren Erholung im Laufe des Jahres 2014 kdnnte das Vertrauens in die Leistungskraft
Krisenldndern auf breiter Basis zurlickkehren und dann auch die Arbeitslosigkeit wieder

sinken.

13 Zu den zugrundeliegenden Annahmen und den Details der Prognose siehe IWH & Kiel Economics (2013).
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Insgesamt deuten die Aussichten darauf hin, dass eine Erholung innerhalb des
Wahrungsraumes fir die Krisenlander prinzipiell moglich ist, wenn die Anpassungs- und
Konsolidierungskurse konsequent weiterverfolgt werden. Ob dies der Fall sein wird, héngt
von der gesellschaftlichen und politischen Bereitschaft ab, die konjunkturellen Kosten der
Anpassungsphase zu tragen. Gegenwartig deutet vieles darauf hin, dass diese Bereitschaft in
den meisten Krisenldndern angesichts der politischen Praferenz fur den Fortbestand der
Wahrungsunion vorhanden ist. Daher scheint es sehr wahrscheinlich, dass die Wé&hrungsunion
weiterhin fortbesteht. Das impliziert, dass auch die weitere Mitgliedschaft aller einzelnen
Lander in der Wahrungsunion wahrscheinlich ist; denn die Vorteile einer Wahrungsunion
verlieren bei Reversibilitat der Mitgliedschaft erheblich an Bedeutung. Allerdings ergeben
sich hier doch Unterschiede in der qualitativen Einschatzung. Fir kleine Lander mit relativ
geringer wirtschaftlicher Verflechtung mit dem Ubrigen Euro-Raum ist der Nutzen einer
Wahrungsunion weniger hoch, und gleichzeitig ist deren Mitgliedschaft fir den Rest der
Union relativ wenig wichtig. Kdme dann noch hinzu, dass eine Verbesserung der Lage, durch
relative Lohn- und Preissenkungen politisch schwer durchzusetzen ist, dann wirde ein
Austritt wahrscheinlich werden. Die Lander, auf die dieses Szenario zutreffen konnte, sind
Zypern und Griechenland. Angesichts des enormen politischen Einsatzes, der bislang in die
Rettung Griechenlands geflossen ist und den bislang erreichten Verbesserungen in der
griechischen Wirtschaft kann die Wahrscheinlichkeit fiir einen Austritt Griechenlands jedoch
als sehr gering eingeschatzt werden. Zypern steht erst am Anfang eines Anpassungsprozesses,
hier konnte, vor allem wenn das derzeit verhandelte Rettungspaket scheitern sollte, ein
Austritt moglich sein. Irland hat die Anpassung innerhalb des Wé&hrungsraumes weitgehend
ausgestanden, ein Austritt aus dem Euroraum ist sehr unwahrscheinlich. Fur Portugal und
Spanien zeichnet sich ebenfalls eine Wende hin zur Uberwindung der Krise ab, wenngleich
die Arbeitslosigkeit in Portugal auch gegenwartig noch in unvermindertem Tempo steigt und
in Spanien extrem hoch ist. Trotzdem ist fiir beide Lander die Wahrscheinlichkeit fir einen
Verbleib in der Wahrungsunion sehr hoch. Die Zukunft der W&hrungsunion dirfte sich jedoch
in Frankreich und Italien entscheiden. Beide Lander weisen eine schon langer anhaltende
Schwéche des Wirtschaftswachstums und der Produktivitatsdynamik auf, und die Bereitschaft
zu nominalen Lohn- und Preisanpassungen ist vergleichsweise gering. Als Risikofaktor
kommt hinzu, dass diese groflen Lander im Falle einer sich zuspitzenden Krise kaum durch
Hilfsprogramme der anderen Lander gerettet werden konnten. Davon ist aber derzeit nicht
auszugehen, sodass fir diese Kernlander der Wahrungsunion der Verbleib in der

Gemeinschaftswahrung ebenfalls als sehr wahrscheinlich bezeichnet werden kann. Fir
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Deutschland und Osterreich wére ein Austritt dann denkbar, wenn sich die Krise weiter
zuspitzt und die Bereitschaft, Transfers in die Krisenldnder zu finanzieren, endet. Hier dirfte
auch eine Rolle spielen, ob es der EZB gelingen wird, die unkonventionellen geldpolitischen
MalRnahmen rechtzeitig wieder zurlickzufihren oder ob anhaltende monetdre Stimulierung
verbunden mit einer Schwachung der Unabhéngigkeit der Zentralbank zu einem Anstieg der
durchschnittlichen Inflationsrate fuhrt. Gegenwartig ist jedoch nicht davon auszugehen, dass
der Verbleib dieser L&nder in der Wahrungsunion ernsthaft in Frage steht. Die
niederlandische Wirtschaft wird derzeit von einer geplatzten Immobilienpreisblase belastet,
diurfte aber schon im kommenden Jahr wieder Fahrt aufnehmen. Politisch relativ geringe
Kosten hatte ein Austritt aus der Wahrungsunion wohl in Finnland, das schon in der
Vergangenheit die Grenzen seiner Zahlungsbereitschaft fur Rettungspakete erklart hat.
Dennoch erscheint ein Austritt aus der Wahrungsunion schon wegen der Nahe des Landes zu
Russland eher unwahrscheinlich. Luxemburg profitiert als européisches Finanzzentrum wie
kein zweites Land von der gemeinsamen Waéhrung. Malta hat eine relativ robuste
wirtschaftliche Entwicklung mit einer sehr niedrigen Arbeitslosenquote. Ein Austritt ist auch
hier sehr unwahrscheinlich. Die jlngsten Euroldnder, Slowakei und Estland, zeigen keine
Anzeichen fiir einen bevorstehenden Austritt, er ist somit fur diese L&nder ebenfalls sehr
unwahrscheinlich. Slowenien hingegen befindet sich in der Krise und wird wohl auf Hilfen
der Partnerlander zurlckgreifen missen. Allerdings ist es auch hier sehr unwahrscheinlich,

dass es zu einem Austritt aus der Wahrungsunion kommt.

Von hoher Bedeutung flr diese Erwartungen ist, dass sich die Krise nicht deutlich vertieft und
dass Aussichten auf eine konjunkturelle Erholung in den Krisenlédndern deutlich werden. Ist
das gewahrleistet, dann wird der Euro-Raum die Krise gestérkt durch institutionelle Reformen
uberwinden. Dazu ist es auch erforderlich, in der Diskussion (ber die
Konsolidierungsgeschwindigkeiten auf die strukturellen offentlichen Defizite zu achten und
automatische Stabilisatoren, die das nicht-konjunkturbereinigte offentliche Defizit ansteigen
lassen, wirken zu lassen. Auch ist eine qualitative Konsolidierung, die Spielrdume fur
MaRnahmen zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit durch Produktivitatssteigerung lasst,
geboten. Einige Krisenlander haben bereits umfassende Reformprogramme durchgefihrt, die
das Potenzial haben, deren Wettbewerbsposition in Zukunft zu stéarken. Damit sind einige
notwendige Voraussetzungen fir den Erhalt der Wahrungsunion erfullt. Anlass zu
nachhaltiger Entwarnung besteht dennoch nicht. Wichtige Meilensteile miissen noch erreicht
werden. So ist gegenwartig insbesondere noch nicht klar, ob die neuen Regeln zur

zukinftigen Vermeidung UbermaRiger 6ffentlicher Verschuldung tatsachlich greifen werden.
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5 Fazit

Die Schulden- und Vertrauenskrise in Europa, die sich in hoher Staatsverschuldung und
hohen Risikopramien auf die Staatsschuld ausdrickt ist das Resultat eines Aufbaus
makrodkonomischer Ungleichgewichte und unzureichender Regeln zur Verhinderung
ubermaRiger offentlicher Verschuldung. So waren etwa die Realzinsen in den heutigen
Krisenldandern besonders niedrig. Diese beglnstigten die Zunahme der privaten und
offentlichen Verschuldung und stimulierten die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Damit ging
die Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit der heutigen Krisenlédnder insbesondere im
Bereich der Preise fur nicht-handelbare Gilter mit einem starken Anstieg der
Auslandsverbindlichkeiten in den Krisenlandern einher. Die Regeln fur die Fiskalpolitik
waren nicht zielgenau und wurden zudem nicht umgesetzt. Instrumente fur die
makrookonomische Uberwachung und fiir die Reaktion auf Fehlentwicklungen waren
unzureichend. Die Regulierung des Finanzsektors begunstigte den Aufbau der Verschuldung.
Fehlende Regeln fir den Umgang mit Staatsinsolvenzen erschwerten die Bepreisung des
Ausfallrisikos, und die Begrenzung der Verschuldung durch frihzeitig steigende
Risikopramien versagte. Da auch Krisenreaktionsinstrumente fehlten, konnten die akuten

Krisen nicht verhindert werden.

Die Politik hat auf die Krise mit vielen Reforminitiativen reagiert. Wichtige
Kriseninterventionsinstrumente wurden eingefiihrt. Allerdings ist das Reformtempo nicht
allen Bereichen gleich stark ausgepréagt. Die Reform der fiskalischen Regeln geht tendenziell
schon zu weit; Politikmainahmen zum Umgang mit makro6konomischen Ungleichgewichten
uberschatzen teilweise die staatlichen Steuerungsmoglichkeiten. Die notwendige umfassende
Reform der Regulierung des Bankensektors hat gerade begonnen. Regeln zum Umgang mit

Staatsinsolvenzen fehlen noch véllig.

Die Reformen des institutionellen Rahmens der Europdischen Union, vor allem aber die in
den Krisenlandern vorgenommenen Anpassungsprozesse lassen derzeit eine Uberwindung der
Krise erwarten. So hat sich die Wettbewerbsfahigkeit einiger Krisenlander deutlich
verbessert. Dies tragt dazu bei, dass schon flr die zweite Jahreshalfte dieses Jahres mit einem
beginnenden Aufschwung gerechnet werden kann. Dass es in absehbarer Zeit zu einer
wirtschaftlichen Erholung innerhalb des Euroraumes kommt, ist die wichtigste VVoraussetzung
fur den Verbleib der aktuellen Krisenlander in der Wahrungsunion und damit fur den Erhalt

der Wahrungsunion insgesamt.
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