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Der Euro im Jahr 4 nach(?) der Finanzkrise

Begriffe:

Wahrungsunion

Ist ein Zusammenschluss mehrerer souveradner Staaten, welche eine gemeinsame Wahrung haben und eine
gemeinsame Wahrungspolitik betreiben. Sie stellt die flinfte und hochste Stufe der wirtschaftlichen Integration
zwischen Landern dar — Europdische Wahrungsunion (EWU) = supranational und multilateral (Wikipedia)
Okonomische Vor — und Nachteile

Robert A. Mundell‘s Theorie des optimalen Wahrungsraumes —

Wahrungsraum ist dann optimal, wenn zur Abfederung asymmetrischer Schocks eine ausreichende Faktormobilitat
(d. h. ausreichend flexible Arbeitsmarkte) vorliegt.

Es gibt auch Uberlegungen inwiefern flexible Kapitalstrome asymmetrische Schocks ausgleichen kénnen (McKinnon).
Nutzen der Wahrungsunion bezlglich des Offenheitsgrades ihrer (potenziellen) Mitglieder: Je mehr Handel zwischen
zwei Landern getrieben wird, umso schéadlicher sind die Auswirkungen einer Wechselkursanderung zwischen beiden
Wahrungen => zwei Lander bilden eher einen optimalen Wahrungsraum, wenn mehr Handel getatigt wird.

Vorteil: riickldufige Transaktionskosten

Nachteil: Moglichkeit des flexiblen Wechselkurses geht durch die Einflihrung einer gemeinsamen Wahrung verloren.
Anforderung eines erhéhtes Mal8 an geografischer Flexibilitdt von den Blirgern
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Figure 84 Symmetry and labour rmarket flexbility in menetany anions
Symmetrie: Wahrscheinlichkeit der Mitgliedslander (gemeinsam) von asymmetrischen Schocks getroffen zu werden
Flexibilitat: der Lohnsatze und Mobilitdt am Arbeitsmarkt, reduziert Auswirkungen asymmetrischer Schocks

Als Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU, verkiirzt auch Européaische Wahrungsunion, EWU) wird
eine Vereinbarung zwischen den Mitgliedstaaten der Europdischen Union bezeichnet, sich ab dem 1. Juli 1990 durch
die Umsetzung bestimmter wirtschafts- und wahrungspolitischer Regelungen in einem dreistufigen Prozess enger
aneinander zu binden. Das Hauptziel der EWWU-Regelungen ist die Erganzung des Europaischen Binnenmarkts
durch eine gemeinsame Wahrung mit hoher Preisniveaustabilitat.

Vertrag von Maastricht

bisher 17 der 27 EU-Staaten eingefiihrt: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland,
Italien, Luxemburg, Malta, die Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien und Zypern. Diese 17
Staaten der Eurozone koordinieren ihre Wirtschafts- und Finanzpolitik im Rahmen der Euro-Gruppe. Von den Ubrigen
10 EU-Staaten sind sieben verpflichtet, den Euro einzufihren, sobald sie die vereinbarten Konvergenzkriterien
erreichen.

Inflationsbegrenzung auf ca. 2%, Schuldengrenze 60 %, Neuverschuldensgrenze 3% des BIP.
Nichtbeistands-Klausel (No Bailout) schlieRt solidarische, freiwillige Ubernahme von Schulden aus

Verbot von Zentralbankkrediten (Unabhéngigkeit nationaler ZB) keine nationale Vermehrung der Geldmenge.
Erwerb unmittelbarer (eigener) Staatsanleihen ist verboten — nicht aber Gber Zwischenhandler (Privatbanken)

Staatsschulden = Differenz zwischen Einnahmen (Steuern) und Ausgaben (Investitionen, Administration, Dienste,
Transfers, Riickzahlungen und Zinsen) werden in der Regel durch Emission von Staatsanleihen (unterschiedliche
Laufzeiten von 6 Monaten bis zu 10 Jahren, eher geringe Verzinsung als bei Risikokapital) Gber Privatbanken
finanziert (bonds).



Solange die Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung hoch ist, gelten diese im Gegensatz zu Aktien als sichere Anlage
(Rentenfonds, u.a.).

Je unsicherer, desto hoher die Risikoaufschlage (Bewertung des Ausfallsrisikos durch Ratingagenturen - im Grunde
eine reine MutmafRung)

Bei Ausgaben in Fremdwahrung kommt noch das Wahrungsrisiko dazu.

Die Risikoaufschlage ergeben sich im Handel von Anleihen.

(zwangsanleihen bei negativer Realverzinsung — siehe Japan, I.WK Kriegsanleihen)

Sind ein oder mehrere Staaten in Gefahr eines Zahlungsausfalls, setzt kontraproduktiv eine Lawine von
Risikoaufschlagen, IWF-Auflagen und Kaputt-SparmalRnahmen ein, um die Lage weiter zu verschlechtern — teure
Kredite, geringe Investitionstatigkeit, Kontraktion des akkumulierten Kapitals (Kapitalflucht), Ausfall von
Steuereinahmen durch Rezession hoher als Einnahmen durch Steuererhéhungen.

Trifft es einzelne Mitglieder einer Wahrungsunion -> nach dem Dominoprinzip fihrt dies zum Untergang aller.

Zu allen jenen Auswirkungen gibt es keinen Plan B in den Maastrichtvertragen, noch in den EU-Aktivitdten der
letzten Zeit.

Beispiel Griechenland

Schuldenschnitt (haircut), im Oktober 2011 wurde ein 50%er Schuldenschnitt fir Griechenland beschlossen

Europaische Finanzstbilisierungsfazilitdat EFSF, auch Euro-Schutzschirm, Krisenfonds 440 Mrd € auf (1400
aufgehebelt)

Hebel zur Effizienzvergrésserung ... Teil der Anleihen betroffener Staaten wird von EFSF gegen Ausfall versichert —
daflir dann keine direkten Kredite mehr

Europadischer Finanzstabilisierungsmechanismus EFSM ... bildet mit EFSF den EFSF-Rettungsschirm

Europaisches Stabilitdts Management ESM (neuer Schirm ab 2013, dauerhafter Krisenfonds fiir hoch verschuldete
€-Lander) soll zusatzlich zu EFSF mit 500 Mrd € bestlickt werden (mit Eigenkapital hinterlegt — Einzahlung der
Euroldnder Gber mehrere Jahre, Beteiligung privater Glaubiger — Banken- von Fall zu Fall moglich), funktioniert
eigentlich selbst wie eine Bank

Ergdanzung durch Zahlungen des IWF an die Eurozone

Eurobonds: gemeinsam ausgegebene Anleihen aller Euroldnder (gemeinsame Haftung und Risiken) bewirkt
Begrenzung der Zinslast auf einen Durchschnittswert (Senkung der Zinslast hoch verschuldeter Staaten) und
glinstigere Kreditbeschaffung fiir Konjunkturprogramme, damit die Wirtschaft wieder in Fahrt kommt -> damit auch
Beschaftigung -> Konsum und Steuereinnahmen.

Bezeichnung auch als ,Stabilitdtsanleihen” in Bezug auf den Anleihenmarkt.

Idee schon 2009-10 von Claude Junckers, aber stets bekampft von Merkel, Sarkozy und dem nicht in der Eurozone
liegenden Londoner Finanzzentrum.

Beschrankungen:

Modell | unbegrenzter Ersatz aller Anleihen der Einzelstaaten, vollstandige solidarische Haftung aller
Modell Il Ausgaben bis zu Grenze (Maastricht?), restlicher Finanzbedarf muss wie bisher gedeckt werden
Modell 111 nur ein Teil der Neuverschuldung per Eurobonds, keine gemeinsame Haftung, sondern anteilige

nationale Haftungserklarungen
Kontrollmassnahme gegen Trittbrettfahrer (Zwangsverwaltung der EU)

EZB politisch unabhangige Behorde, Ausgabe der €-Banknoten, Inflationskontrolle durch Zinssetzung (Kredite an
Banken) Bankenfinanzierung, In der €-Krise Ankauf von Staatsanleihen hoch verschuldeter Eoroldnder

Malnahmen:

Leitzins — Festzins unabhangig von Schwankungen(Planungssicherheit), Ultra-Lange Refinanzierung der Banken,
Ligiditatsbereitstellung, EFSF Finanzierung — ESM — Banklizenz (Umgehung des Verbots der Staatsfinanzierung der
EZB), Finanzierung von IWF Kreditlinien, Akzeptieren von Staatsanleihen als Sicherheit

IWF Sonderorganisation der UN zum Einsatz bei Finanzproblemen der Mitgliedsstaaten (strenge Auflagen)

Ratingagenturen (Standard & Poor‘s, Moody’s, Fitch, ..)



Bonitatsbewertung von Staaten und Firmen fir Investoren von AAA — CCC Ramsch



