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\J Funktionsweise von Wahrungsordnungen

= Wahrungsunion (Maastricht-Vertrag)

- Supranationale Geldpolitik zur Bereitstellung eines
wertstabilen Zahlungsmittels

- Risikoadaquate Zinsfindung als Kernaufgabe des
Kapitalmarktes setzt Insolvenzmoglichkeit aller
Schuldner zwingend voraus

= Unsichere Ruckzahlung, aber in Hartwahrung

= Alternative: Nationale Geldpolitik

- Mogliche Entlastung des Staatshaushalts Uber
Notenpresse (bei gefligiger Zentralbank)

- Zinsanstieg aufgrund von Inflations- und
Abwertungserwartung

2 = Sichere Ruckzahlung, aber in Weichwahrung
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Nichtbeistands-Klauseln

Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (Lissabon-Vertrag), zitiert nach dejure.org

Artikel 125 (1): EU und Mitgliedslander

(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): EZB und nationale ZBs

(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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§s Beistands-Klauseln

\) Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen 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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Wahrungsunion:
Zinskonvergenz als Gutezeichen?

Handelsblatt

WIRT SCHAFTSKRISE
Griechen wachsen die Schulden iiber den Kopf

Die Probleme der griechischen Wirtschaft sind unuibersehbar: 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 Effektiveerzinsung 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 groZen 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 e = S e S In der Finanzkrise treten die strukiurellen Schwiachen 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, ndmlich 2006, die Vorgaben des
Stabilitatspakies 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

5 ist abervor allem Ergebnis eines Rechentricks: 2007 revidierte Alogoskoufis die Berechnungsmethode fir das BIP. Schattenwirtschaftsaktivitaten wie
ENS. Husum Prostitution, Geldwasche und Zigarettenschmuggel flossen in die Berechnung ein. Dadurch erhéhte sich die statistisch erfasste Wirschaftsleistung um
Fina;nzkrise fast zehn Prozent. Entsprechend gingen Defizit- und Schuldenquoten zurtick.

31. Mai 2012
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Q Gegenstand und Ursachen der Krise

= Betrachtlicher Anstieg der offentlichen und
privaten Verschuldung
- Niedrigzinsphase im Zuge der EWU-Grundung

- Massiver Kapitalzustrom
- Konsumtive Verwendung Realwirtschaftliche
- Immobilienmarktblasen Fehlallokation

- Bankenrettung im Zuge der Finanzkrise 1
= Staatsinsolvenz: Europaische Bankenkrise

=~ Realwirtschaftliche Kapitalstockkrise

6

FNS, Husum
Finanzkrise
31. Mai 2012



r\lﬁ/v

Bruttoschuldenquoten der EWU-Krisenlander

\) in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Quelle: Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2012 (Basisprojektion)
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Griechenland im Grof3envergleich
\) in Mrd. Euro, Angaben flr das Jahr 2010
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\J Politikreaktion/Krisenmanagement

= Stuck in the middle ... the worst place to be!

Eindeutiger
Haftungs-
ausschluss

—
$

Unlimitierte
Haftungs-
tibernahme

Zusatzliche Risikokategorie: ”"Rettungsrisiko”

= Erosion der Ordnungspolitik

- Ein Ordnungsrahmen, der im Krisenfall auBer Kraft

gesetzt wird, ist keiner.

- ,Vorubergehende™ Missachtung zentraler Regeln

9 deformiert den Ordnungsrahmen dauerhaft
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Q Derzeitige Strategie: Europaische Zentralisierung

» Zentrale Hilfsfonds
- Kombination aus EFSF und ESM
- Maximales Volumen von 800 Mrd. Euro

= Zentrale Koordination und Kontrolle
- ,Euro-Plus-Pakt™ (Marz 2011)
- ,Six-Pack™ (Dezember 2011)
- ,Fiskalpakt/Fiskalunion™ (Dezember 2011)
- ,Two-Pack"
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Q Gefahren 1: Hilfsfonds

* Dimensionierung

- GroB3 genug, um Bonitat der Garantielander zu
beeintrachtigen (direkte Form der Ansteckung)

- Zu klein, um ein groBes Land Uber langere Zeit von
direkter Kapitalmarktfinanzierung unabhangig zu
machen

- Tendenz zur Entquantifizierung
(unbegrenzte Haftungsgemeinschaft)

= Unklare Beteiligung des Privatsektors

- Beispiel Griechenland: Erwarteter Zahlungsausfall
fiUhrt nicht zu Panik und Ansteckung

- ESM-Vertragsentwurf: Intransparenz und
Fehlanreize in Bezug auf private Beteiligung
11 (Praambel: ,in Ausnahmefallen®, ,in angemessener
FNS, Husum und verhaltnismaBiger Form")
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Q Gefahren 2: Koordination und Uberwachung

= Zuverlassigkeit der Uberwachungs-
mechanismen (Score-Boards) sehr fraglich

= Implizite Haftungsgarantie bei Versagen der
Uberwachung

= Verwischung der Verantwortlichkeiten

= Durchsetzung von Sanktionen stoft an
Grenzen der demokratischen Legitimierung

31. Mai 2012
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Q Uberdehnung des Mandats der EZB

Quantitative und qualitative Aufweichung zur
Bankenrettung und Staatsfinanzierung

Ubermé&Bige Liquiditdtsversorgung

- Zahlungsbilanzfinanzierung via Target2-System
(private Kapitalflisse werden durch asymmetrische
Zentralbankgeldschopfung ersetzt)

- Clearing-System wird zur dauerhaften Kreditfazilitat

Gefahr eines Zielkonfliktes
- Bankenstabilisierung vs. Geldwertstabilitat
- Vom , Lender of last resort" zum , Lender of all sorts"

= Glaubwurdigkeit der Zentralbank
- Einziger Anker in einem Papiergeldsystem
13 - Inflationsanstieg durch Vertrauensschwund bereits

sl vor Uberhitzung moglich
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Q Krisenmodus der EZB

= Verzogert (unpopulare) Entscheidungen der
Finanzpolitik

= Dampft realwirtschaftliche
Anpassungsprozesse (Relativpreisanderungen)

= Verhandlungsposition der Target2-Glaubiger
schmilzt von Monat zu Monat

= Ausrichtung der Geldpolitik am Land mit dem
schwachsten Finanzsystem

= Uberzeugende Regulierung des européischen
Finanzsystems steht immer noch aus
- Einheitliche Bankenaufsicht

- Abwicklung insolventer Marktteilnehmer
14
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Q Konfliktlinien in der wissenschaftlichen Debatte

= Rolle/Funktionsweise der Kapitalmarkte

- ,Rationale Ubertreibungen", multiple
Zinsgleichgewichte

- Markte als Reformmotoren, Risikobepreisung ohne
politische Manipulation
= Finanzsystemstabilisierung und staatliche
Refinanzierungsprobleme
- Schuldnerstabilisierung (indirekte Bankenrettung)
- Bankenrekapitalisierung/Abwicklung

= Suprastaatliche fiskalische Regeln
- Vertrauen auf belastbare Vertrage

- Finale Sanktion bleibt unglaubwiurdig, Krisen-

s erfahrungen sind wenig vertrauenserweckend
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Q SVR-Vorschlag: Schuldentilgungspakt

= Refinanzierung der bisherigen Staatsschulden
oberhalb von 60 % in Relation zum BIP Uber

gemeinsamen Fonds
= Verbindlicher Tilgungsplan bis 2035

= Bedingungen
- Nur fur nicht EFSF-Schuldner
- Schuldenbremse muss in Verfassung verankert sein

- Zweckbindung eines Teils zuklnftiger
Steuereinnahmen fur Tilgungszahlungen

- Hinterlegung von Gold/Devisenreserven fur 20 %
der Landerverbindlichkeiten
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Kritik a

m SVR-Vorschlag

= Kaum Sanktionsmoglichkeiten am Ende der

Roll-i

n Phase

= Landerrisiken werden nicht geringer, wenn sie
in einem groBeren Fonds aufgehen

= Fonds (wie jede Form von Euro-Bonds) bahnt
direkten Ubertragungskanal fur negative
Ansteckungseffekte im Krisenfall (prekare

Versi

cherungslosung)

= Bonitat der relativ solventeren Mitglieder
leidet unmittelbar

= Druc
= Werd

kK der Markte wurde spurbar gesenkt
en die Aufnahmebedingungen glaubhaft

erful

t, ist die Fondslosung obsolet
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Q Ausblick: Finanzpolitik in Deutschland

= Finanzpolitische Soliditat Deutschlands wird
Uberschatzt

Kaum Spielraum zur Abfederung negativer Schocks

GarantieUbernahmen innerhalb des Euroraums

Extrem glnstige Finanzierungsbedingungen

Hohe implizite Staatsverschuldung

= Schuldenbremse: Konsolidierungspfad muss
mit ordnungspolitischer Neuausrichtung
einhergehen
- Allokationsvertragliche Infrastrukturbereitstellung
- Prozyklizitat iUberwinden
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Uberlastet ...

FAZ, 26. Oktober 2011, S. 11
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(\IfW Kernkomponenten eines tragfahigen
\J Losungsansatzes

Nationale Haushaltspolitik und
Kontrollfunktion der Kapitalmarkte erhalten

= Erhohung der Schuldentragfahigkeit der
Banken
- Privatwirtschaftliche Ebene
- Eigenkapitalvorschriften (Basel III)
- Bedingte Zwangswandelanleihen (CoCo-Bonds)
- Nationale Ebene

- Zwangsrekapitalisierung/Abwicklung system-
relevanter/insolventer Banken

- Europaische Ebene

- Fonds zur Zwangsrekapitalisierung/Abwicklung
20 system-relevanter/insolventer Banken

FNS, Husum - Einheitliche europaische Bankenaufsicht
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Ordoliberalismus und
Grundsatze der Wirtschaftspolitik
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Entstehung des Ordoliberalismus (1/2)

Feudalsystem

Feudalmacht

Untertanen

Wirtschaft

Freies Marktsystem
klassischer Pragung

liberale Verfassung

Revolution
(Demokratischer) Staat

% Wettbewerb

Kapitalistische Wirtschaft
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Q Entstehung Ordoliberalismus (2/2)

Degeneriertes Ordoliberales System
yunfreies” Marktsystem

Verfassung

Verfassung

Demokratischer Staat

(Demokratischer) Staat

Regu-

Schutz
K /; lierung

Wettbewerb

Interventionen
Einfluss

Wettbewerb

Kapitalistische Wirtschaft

Soziale Marktwirtschaft
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Konstituierende Prinzipien

Verstetigung der
Wirtschaftspolitik

Haftung

Vertragsfreiheit

funktionsfahiges
Preissystem
Vvollstandiger”
Konkurrenz

Primat der
Wahrungspolitik

Offene Markte

Privateigentum



(\Iﬁ/v Regulierende Prinzipien
\J und Grundsatze der Wirtschaftspolitik

= Regulierende Prinzipien
(Begegnung von Marktversagen)
- Missbrauchsaufsicht (Monopolkontrolle)
- Einkommenspolitik (aktive Umverteilung)
- Vorkehrungen gegen anomales Angebotsverhalten
- Korrektur der Wirtschaftsrechnung (externe Effekte)

Grundsatze der Wirtschaftspolitik

- Begrenzung wirtschaftlicher Macht

- Ordnungs- vor Prozesspolitik

- Beachtung der Interdependenz der Ordnungen
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Q Wirtschaftspolitische Ansatzpunkte

» Freiheitssicherung (Entmachtung)

- Problem: private und/oder staatliche Macht
(verzerrter Preismechanismus)

- ordnungspolitische Reaktion:
Entstaatlichung und aktive Wettbewerbspolitik
(Wettbewerb als Entmachtungsinstrument)

Allokation (Korrektur von Marktversagen)
- Ordnungsrahmen
- Bereitstellungsfragen (Nachfrageorganisation)

Distribution (nachmarktliche Umverteilung)
Stabilisierung (Verstetigung der Expansion)
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