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Uberblick

= Stabilitat des Euroraums

= Staatsfinanzen,
Finanzkrise und Kapitalmarktreaktionen

= EWS Il und Osterweiterung der Eurozone

» Uberwindung der Investitionsschwiche
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Wahrungsunion: Zinskonvergenz als Giitezeichen?

Handelsblatt

WIRT SCHAFTSKRISE
Griechen wachsen die Schulden tiber den Kopf

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

van Gerd Hahler

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

nlands Finanzminister

oufis kdmpft mit der
steigenden
Staatsverschuldung. Foto:
Reuters

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

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

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

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

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

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

= Symptom: Anstieg der Risikopramien
Risikoadaquate Zinsfindung Kernaufgabe des Kapitalmarktes
Anzeichen fiir Glaubwiirdigkeit der No-Bailout-Regelung

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

=> Eurozone entnebelt kalte Enteignung

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

4 - ,No free lunch” gilt auch fiir Glaubiger von Staatsanleihen
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E(W)U-Zusammenhalt: Rechtsrahmen

» EU-Austritt grundsatzlich méglich
(Artikel 50, EU-Vertrag)

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

Euro als reqgulare EU-Wdhrung

EWU-Beitritt als Automatismus
(Ausnahmen fiir UK, Danemark und stillschweigend Schweden)

- ,Hopp on, hopp off" wiirde Eurozone als Wahrungsraum
zum Festkurssystem degradieren

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

Vertrag uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (Lissabon-Vertrag), zitiert nach dejure.org
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= Artikel 125 (1): Haftungsausschluss fiir EU + Mitglieder

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

Artikel 123 (1): Keine Kreditgewahrung durch das ESZB

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

Vertrag uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (Lissabon-Vertrag), zitiert nach dejure.org

= Artikel 122 (2): Katastrophenfall

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

= Artikel 123 (2): Staatsbanken

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

= Zahlungsausfall:
kein Alles-oder-nichts-Szenario

= Bailout:
kein einseitiger Vermdgenstransfer
Leistung mit Gegenleistung (Auflagen)
Liquiditatshilfen (Stundung), kein Schuldenerlass

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

Demnachst: Auflagen eines Europdischen Wahrungsfonds?

. = Bailout unattraktiv fiir Schuldnerlander

Eurozone und EWS I
Dresden, 8.3.2010
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Verlassen der Eurozone

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

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

= Alternative: Weichwahrungs- und Hochzinspolitik
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Starken der Wahrungsunion

» Unabhangigkeit der Zentralbank
Primat des Geldwertstabilitatsziels

- Sparen (Ausgabenkiirzungen, Abgabenerh6hungen) sind
okonomisch giinstiger als Inflation (aber politisch teurer)

- Wahrscheinlichkeit eines Inflationsszenarios
im EZB-Regime unwahrscheinlich
» Verbot der EZB-Kreditvergabe an den 6ffentlichen
Sektor (keine Monetisierung von Staatsschulden)
- Stdrkt die Verankerung der Inflationserwartungen
- Wegen nationaler Finanzpolitik relativ glaubwiirdig

= Import von Glaubwiirdigkeit

10 Abwehr von manipulativen Scheinlosungen
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Schieflagen der gegenwartigen Debatte

» Regionale Unwucht
Staatsverschuldung kein europaisches
oder gar Eurozonen-Problem

* |nhaltliche Unwucht
Staatsverschuldung ohne Betrachtung
des 6ffentlichen Kapitalstocks sinnlos
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Staatsverschuldung als weltweite Erscheinung

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

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

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

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

Zinssatz 10-jdhriger 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 Risikopramien zu Beginn der EWU
Insolvenz von Lehman Brothers als Wendepunkt fiir
Risikobewusstsein
» Zinsdifferenzierung
Grundsatzlich funktionale, disziplinierende Marktreaktion
Ubertreibungen nicht ausgeschlossen
- Krisenbedingte Sondereffekte (Konjunkturprogramme)
- Staatsverschuldung und 6ffentlicher Realkapitalstock
(Kriterien der Rating-Agenturen)
= Einfluss auf den AuBBenwert des Euro
Wechselkurs ist immer relativ
Stabilere Alternativen? Diskussion um Bailout Kaliforniens?
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Risikoaufschlage fiir EU-Lander

in Basispunkten gegentber deutschen Bundesanleihen
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)
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Nettoneuverschuldung und Risikoaufschlage in der EU

in Basispunkten gegeniiber deutschen Bundesanleihen; staatliche Finanzierungssalden in Prozent den BIP (1990 - 2009)
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)
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Schuldenstand und Risikoaufschlage in der EU

in Basispunkten gegeniiber deutschen Bundesanleihen; staatlicher Schuldenstande in Prozent den BIP (1990 - 2009)
Quelle: Schuknecht, von Hagen, Wolswijk (2009)
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Wechselkursentwicklun

US-Dollar je Euro (linke Skala), Abweichung in Prozent (rechte Skala); Quelle: Deutsche Bundesbank, OECD
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Osterweiterung der Eurozone

Konvergenzkriterien gemall EU-Vertrag (Vertrag von Nizza), Artikel 121

= EWS II-Zugehoérigkeit
(mind. 2 Jahre)

= Zinskonvergenz*
(< 2 Prozentpunkte)

» Inflationskonvergenz*
(< 1,5 Prozentpunkte)

= Staatsdefizit
(< 3 % des BIP)

= Staatsschulden
(< 60 % des BIP)

ssssssss

zzzzz

22 * jeweils der drei stabilsten Mitglieder der Eurozone vor dem Beitrittsjahr
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Zinsdifferenz

Differenz der Langfristzinsen gegeniiber Deutschland in Prozentpunkten
Quelle: Global Insight
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Inflationsdifferenz

Differenz der CPI-Vorjahresveranderung gegeniiber Deutschland
Quelle: Global Insight
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Offentliche Finanzen und EWU-Beitrittspfade

Quelle: Global Insight

= Polen
EWS II: 2012
Euro: 2015

= Tschechien
EWSII: 2014
Euro: 2017

= Ungarn
EWS 11: 2012
Euro: 2015
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Spannungen innerhalb der EWU

Anhaltende Leistungsbilanzungleichgewichte

= Divergierende preisliche Wettbewerbsfahigkeit
seit liber 10 Jahren

= Mittelfristiger Anpassungsbedarf

bei unverandertem Inflationsziel auch auf deutscher Seite
(Starkung der Binnennachfrage)

.Club-Med": Regeln des Hartwahrungsregimes akzeptieren

27
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Leistungsbilanzsalden 1

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

in Prozent des BIP
Quelle: Eurostat, ab 2009 Prognose von Global Insight
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Preisliche Wettbhewerbsfahigkeit

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 Aufhollander
Ausgleich der Kapitalintensitdten
= langer anhaltende Exportiiberschiisse der
hochkapitalisierten Lander durchaus vertrdglich
= 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
32

= Anpassungsbedarf bei gegebener EZB-Zielinflation auf
Eurozone und EWS II . . .
Dresden, 8. 3. 2010 deutscher Seite gréBer als bei den Handelspartnern
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Deutsche Leistungsbilanz nach Landergruppen

in Mrd. Euro

60 -

Emsonst. EU EWEWU ——{brige Welt
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Deutschland: Wirtschaftswachstum und AuBenhandel

Veranderung (bzw. Wachstumsbeitrag) in Prozent(punkten)

H BIP ® AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag)

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

34
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Kumulierte Wachstumsbeitrage

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

m1992-1999 m 2000-2009

35
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AuBenbeitrag Anlageinvestitionen privater Verbrauch Staatsverbrauch
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Deutsche Wachstumsstruktur 1992-1999

Anteil der kumulierten Wachstumsbeitrdage in Prozent

Aulienbeitrag
-3%

Staatsverbrauch
21% Anlageinvestitionen

18%

36 privater Verbrauch
58%
Eurozone und EWS I
Dresden, 8.3.2010
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Deutsche Wachstumsstruktur 2000-2008

Anteil der kumulierten Wachstumsbeitrdage in Prozent

Staatsverbrauch
11%

privater Verbrauch
21%

Aulienbeitrag
57%

Anlageinvestitionen
11%

37
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Deutschland:
Kumulierte Wachstumsbeitrage der Investitionen

in Prozentpunkten

2,5
M 1992-1999 m 2000-2008
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38 Ausriistungen Offentlicher Wirtschaftsbau Wohnungsbau Sonstige
Nichtwohnungsbau
Eurozone und EWS II
Dresden, 8.3.2010
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Investitionstatigkeit 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{, Im1, Ex{)
- Starkung des privaten Verbrauchs
- Schwachung der Wettbewerbsfahigkeit
Erfolg fraglich (Uberwilzung?)

= Uberwindung der Investitions-
schwache im Inland (11, Im1)
Umlenkung der Kapitalakkumulation

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

20 = hier: weiter Investitionsbegriff (auch Aufbau von
wooewaewsn HUMankapital), z. T. auch VGR-Konsum

Dresden, 8.3.2010
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Leistungsbilanz und Auslandsvermogen

in Mrd. Euro

1000 1 1991 bis 2009:

+ 142 Mrd. Euro

mm Nettoauslandsposition
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Entpolitisierung der Guterbereitstellung 1

= Schuldenbremse = Investitionsbremse
Defizitquoten ersetzen Renditekriterien

staatliche Budgetstruktur (konsumtiv/investiv) unbeachtet
(Schuldenstand vs. 6ffentlicher Kapitalstock)

bislang eher prozyklische (kommunale) Investitionstatigkeit

= Steuerfinanzierung der Bereitstellung von Club-
Kollektivgiitern fiihrt zu Unterversorgung

privaten Anbietern verbleibt nur Kernnachfrage,

massives Crowding-out iiber Nullpreispolitik
Bereitstellungsmenge unabhangig von Zahlungsbereitschaften
der potentiellen Nutzer (politische Man6vriermasse)

zusatzliche Allokationsverzerrungen auf Drittmarkten
43 (Excess Burdon)

Eurozone und EWS I
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Staatliche Investitionstatigkeit 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

NI BERLIN

Sonderthema: Infrastrukturengpasse

Antworten in Prozent aller Befragten

80% -
B Logistikdienstleister

B Industrie und Handel
70% +

60% -
50%
40% A
30% -
20% -

10% +

0% +
9 ja nein

44 BVL/DIW

Logistik-Indikator
Ergebnisse 2008-Q4

Fragestellung: Stellen Engpasse in der Infrastruktur bereits heute eine Herausforderung fiir lhre Dienstleistung dar?

Eurozone und EWS I
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Entpolitisierung der Guterbereitstellung 2

= Auslagerung in Bereitstellungsagenturen
bzw. Privatisierung der Produktion
Verkehrsinfrastruktur
Tertidres Bildungssystem

» Beitrags- und Gebiihrenfinanzierung
nicht ,mehr netto vom brutto"
aber mehr Nachfragersouveranitat

= Azyklische Investitionstatigkeit

» Staat als Nachfrageorganisator

.Enabler” privater Investitionstatigkeit
(z. B. Biirgschaftsmodelle fiir Studienkredite)

45 Konzentration auf echte Kollektivgiiterprobleme
Eurazone und EWS I - mehr Raum fiir wettbewerbliche Prozesse

Dresden, 8.3.2010
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In eigener Sache

= Ab April 2010

= Kieler Institut fiir Weltwirtschaft

= Berliner Biiro
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