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Überblick

 Stabilität des Euroraums

 Staatsfinanzen,
Finanzkrise und Kapitalmarktreaktionen

 EWS II und Osterweiterung der Eurozone

 Überwindung der Investitionsschwäche
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Währungsunion: Zinskonvergenz als Gütezeichen?
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Funktionalität der Währungsunion

 Symptom: Anstieg der Risikoprämien

- Risikoadäquate Zinsfindung Kernaufgabe des Kapitalmarktes

- Anzeichen für Glaubwürdigkeit der No-Bailout-Regelung

 Alternativszenario (nationale Geldpolitik)

- Entlastung des Staatshaushaltes durch die Notenpresse

- Zinsanstieg aufgrund von Abwertungserwartungen

 Eurozone entnebelt kalte Enteignung

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

- „No free lunch“ gilt auch für Gläubiger von Staatsanleihen
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E(W)U-Zusammenhalt: Rechtsrahmen

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

 EWU-Austritt oder -Ausschluss nicht vorgesehen
(Maastricht-Vertrag)

- Euro als reguläre EU-Währung 

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

- „Hopp on, hopp off“ würde Eurozone als Währungsraum
zum Festkurssystem degradieren

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

 Artikel 125 (1): Haftungsausschluss für EU + Mitglieder

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

 Artikel 122 (2): Katastrophenfall

 Artikel 123 (2): Staatsbanken
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Bailout

 Zahlungsausfall: 
kein Alles-oder-nichts-Szenario

 Bailout:
kein einseitiger Vermögenstransfer

- Leistung mit Gegenleistung (Auflagen)

- Liquiditätshilfen (Stundung), kein Schuldenerlass

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

- Demnächst: Auflagen eines Europäischen Währungsfonds?

 Bailout unattraktiv für Schuldnerländer 
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Verlassen der Eurozone

 Ankündigung einer Renationalisierung der Währung

- Massive Kapitalflucht

- drohender Zusammenbruch des heimischen Bankensystems

 Lösung des Schuldenproblems?

- Altbestände bleiben in Euro denominiert oder

- Redenominierung als de facto Teilenteignung

 kein Unterschied gegenüber Zahlungsmoratorium in Euro

 massiver internationaler Vertrauensverlust

 Alternative: Weichwährungs- und Hochzinspolitik
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Stärken der Währungsunion

 Unabhängigkeit der Zentralbank
Primat des Geldwertstabilitätsziels

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

- Wahrscheinlichkeit eines Inflationsszenarios 
im EZB-Regime unwahrscheinlich

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

- Stärkt die Verankerung der Inflationserwartungen

- Wegen nationaler Finanzpolitik relativ glaubwürdig

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

 Regionale Unwucht
Staatsverschuldung kein europäisches 
oder gar Eurozonen-Problem

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

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

 Staatliche Haushaltspolitik gewinnt an Gewicht

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

- Insolvenz von Lehman Brothers als Wendepunkt für 
Risikobewusstsein

 Zinsdifferenzierung

- Grundsätzlich funktionale, disziplinierende Marktreaktion

- Übertreibungen nicht ausgeschlossen 

 Krisenbedingte Sondereffekte (Konjunkturprogramme)

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

 Einfluss auf den Außenwert des Euro

- Wechselkurs ist immer relativ

- Stabilere Alternativen? Diskussion um Bailout Kaliforniens?



Eurozone und EWS II
Dresden, 8. 3. 2010

18

Risikoaufschläge für EU-Länder
in Basispunkten gegenüber deutschen Bundesanleihen
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)
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Nettoneuverschuldung und Risikoaufschläge in der EU
in Basispunkten gegenüber deutschen Bundesanleihen; staatliche Finanzierungssalden in Prozent den BIP (1990 - 2009)
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)

Krisenbeobachtungen
(nach September 2008)

Vorkrisenbeob-
achtungen
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Schuldenstand und Risikoaufschläge in der EU
in Basispunkten gegenüber deutschen Bundesanleihen; staatlicher Schuldenstände in Prozent den BIP (1990 - 2009)
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)

Krisenbeobachtungen
(nach September 2008)

Vorkrisenbeob-
achtungen
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Verschuldungskrise?
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Osterweiterung der Eurozone
Konvergenzkriterien gemäß EU-Vertrag (Vertrag von Nizza), Artikel 121

 EWS II-Zugehörigkeit 
(mind. 2 Jahre)

 Zinskonvergenz*
(< 2 Prozentpunkte)

 Inflationskonvergenz*
(< 1,5 Prozentpunkte)

 Staatsdefizit
(< 3 % des BIP)

 Staatsschulden
(< 60 % des BIP)

* jeweils der drei stabilsten Mitglieder der Eurozone vor dem Beitrittsjahr
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Wechselkursentwicklung
Aufwertung gegenüber dem Euro in Prozent
Quelle: Global Insight
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Zinsdifferenz
Differenz der Langfristzinsen gegenüber Deutschland in Prozentpunkten
Quelle: Global Insight
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Inflationsdifferenz
Differenz der CPI-Vorjahresveränderung gegenüber Deutschland
Quelle: Global Insight
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Öffentliche Finanzen und EWU-Beitrittspfade
Quelle: Global Insight

 Polen

- EWS II: 2012

- Euro: 2015

 Tschechien

- EWS II: 2014

- Euro: 2017

 Ungarn

- EWS II: 2012

- Euro: 2015
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Spannungen innerhalb der EWU

 Anhaltende Leistungsbilanzungleichgewichte

 Divergierende preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
seit über 10 Jahren

 Mittelfristiger Anpassungsbedarf

- bei unverändertem Inflationsziel auch auf deutscher Seite
(Stärkung der Binnennachfrage)

- „Club-Med“: Regeln des Hartwährungsregimes akzeptieren
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Leistungsbilanzsalden 1
in Prozent des BIP
Quelle: Eurostat, ab 2009 Prognose von Global Insight

EWU-Boom im 
„Club Med“
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Leistungsbilanzsalden 2
in Prozent des BIP
Quelle: Eurostat, ab 2009 Prognose von Global Insight
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Preisliche Wettbewerbsfähigkeit
realer effektiver Wechselkurs auf der Basis von Verbraucherpreisen (Indexpunkte)
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Bruttoanlageinvestitionen
in Prozent des BIP
Quelle: Eurostat, Prognose der EU-Kommission
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Regionale Leistungsbilanzentwicklung

 Entwicklungstheorie

- Nettokapitalexporte in Aufholländer

- Ausgleich der Kapitalintensitäten

 länger anhaltende Exportüberschüsse der 
hochkapitalisierten Länder durchaus verträglich

 Entwicklungswirklichkeit

- Osteuropa als tendenziell funktionales Beispiel

- exportgetriebene Strategie in Asien mit 
Wechselkursmanipulation und Kapitalverkehrskontrollen

- Afrika findet praktisch nicht statt

 marktliche Anpassungsmechanismen weitgehend blockiert

 EWU-Partner als „Ventil“ des deutschen Exportmodells

 Anpassungsbedarf bei gegebener EZB-Zielinflation auf 
deutscher Seite größer als bei den Handelspartnern
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Deutsche Leistungsbilanz nach Ländergruppen
in Mrd. Euro
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Deutschland: Wirtschaftswachstum und Außenhandel
Veränderung (bzw. Wachstumsbeitrag) in Prozent(punkten) 

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

BIP Außenbeitrag (Wachstumsbeitrag)

Zeitraum 1: 1992 bis 1999 Zeitraum 2: 2000 bis 2008



Eurozone und EWS II
Dresden, 8. 3. 2010

35

Kumulierte Wachstumsbeiträge
in Prozentpunkten; EWU-Vergleichswerte (Zeitraum 2000-2008) in Klammern

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Außenbeitrag Anlageinvestitionen privater Verbrauch Staatsverbrauch

1992-1999 2000-2009

(2,8 )

(0,6 )

(7,0 )

(3,5 )



Eurozone und EWS II
Dresden, 8. 3. 2010

36

Deutsche Wachstumsstruktur 1992-1999
Anteil der kumulierten Wachstumsbeiträge in Prozent

Außenbeitrag
-3%

Anlageinvestitionen
18%

privater Verbrauch
58%

Staatsverbrauch
21%
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Deutsche Wachstumsstruktur 2000-2008
Anteil der kumulierten Wachstumsbeiträge in Prozent

Außenbeitrag
57%

Anlageinvestitionen
11%

privater Verbrauch
21%

Staatsverbrauch
11%
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Deutschland:
Kumulierte Wachstumsbeiträge der Investitionen
in Prozentpunkten
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Investitionstätigkeit und Kapitalstock
in Prozent des Bruttoinlandsprodukt es (linke Skala); in Preisen von 2000 in Mrd. Euro (rechte Skala)
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Abbau der Unwucht in der Absorption

 Expansivere Lohnpolitik ( C, Im, Ex)

- Stärkung des privaten Verbrauchs

- Schwächung der Wettbewerbsfähigkeit

- Erfolg fraglich (Überwälzung?)

 Überwindung der Investitions-
schwäche im Inland (I, Im)

- Umlenkung der Kapitalakkumulation

- Vorbereitung auf demographischen Wandel
(Auslandsvermögen eine sichere Bank?)

 hier: weiter Investitionsbegriff  (auch Aufbau von 
Humankapital), z. T. auch VGR-Konsum
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Leistungsbilanz und Auslandsvermögen
in Mrd. Euro
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Entpolitisierung der Güterbereitstellung 1

 Schuldenbremse  Investitionsbremse

- Defizitquoten ersetzen Renditekriterien

- staatliche Budgetstruktur (konsumtiv/investiv) unbeachtet
(Schuldenstand vs. öffentlicher Kapitalstock)

- bislang eher prozyklische (kommunale) Investitionstätigkeit

 Steuerfinanzierung der Bereitstellung von Club-
Kollektivgütern führt zu Unterversorgung

- privaten Anbietern verbleibt nur Kernnachfrage, 
massives Crowding-out über Nullpreispolitik

- Bereitstellungsmenge unabhängig von Zahlungsbereitschaften 
der potentiellen Nutzer (politische Manövriermasse)

- zusätzliche Allokationsverzerrungen auf Drittmärkten 
(Excess Burdon)
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Staatliche Investitionstätigkeit und Kapitalstock
in Prozent der Gesamtausgaben (linke Skala); in Preisen von 2000 in Mrd. Euro (rechte Skala)
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Beispiel Logistik
Quelle: BVL/DIW Logistik-Indikator, Novemberbefragung 2008
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Entpolitisierung der Güterbereitstellung 2

 Auslagerung in Bereitstellungsagenturen 
bzw. Privatisierung der Produktion

- Verkehrsinfrastruktur

- Tertiäres Bildungssystem

 Beitrags- und Gebührenfinanzierung

- nicht „mehr netto vom brutto“

- aber mehr Nachfragersouveränität

 Azyklische Investitionstätigkeit

 Staat als Nachfrageorganisator 

- „Enabler“ privater Investitionstätigkeit
(z. B. Bürgschaftsmodelle für Studienkredite)

- Konzentration auf echte Kollektivgüterprobleme

- mehr Raum für wettbewerbliche Prozesse
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In eigener Sache

 Ab April 2010

 Kieler Institut für Weltwirtschaft

 Berliner Büro


