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Die Finanzkrise hat tiefe Spuren im Finanz- und Wahrungssystem wie in der Realwirtschaft
hinterlassen. Das Welt-BIP wird 2009 erstmals seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs sin-
ken. Regierungen und Notenbanken haben nach dem Kollaps der US-Investmentbank Leh-
man-Brothers Mitte September 2008 rasch und kooperativ gehandelt, um das Finanzsystem
zu stabilisieren. Wiahrend viele Regierungen umfangreiche Bankenrettungs- und Konjunktur-
programme auflegten, haben die wichtigsten Notenbanken die Liquiditit stark ausgeweitet
und die Leitzinsen kriftig gesenkt. Dies wurde durch den rezessionsbedingt nachlassenden
Inflationsdruck erleichtert. Nach der Entschirfung der Finanzkrise und der leichten Besse-
rung der Weltkonjunktur im Jahresverlauf 2009 kommt es nun auf die geeignete Exit-Strate-
gie flir die Geld- und Fiskalpolitik an. Die Reformagenda der G20 — z.B. Stiarkung des Eigen-
kapitals der Banken — sollte behutsam umgesetzt werden. Die Slowakei ist seit Anfang 2009
EWU-Mitglied. Die Finanzkrise hat die Perspektive weiterer Beitritte eingetriibt.

Finanzkrise prigt Wihrungspolitik

Die Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 am US-Immobilien- und -Hypotheken-
markt ihren Ausgang nahmen, gipfelten Mitte September 2008 im Zusammenbruch der
US-Investmentbank Lehman-Brothers. Die damit verursachten Schockwellen lieen eine
Kernschmelze im globalen Finanzsystem nicht unrealistisch erscheinen.

Das globale Finanzsystem wurde durch die stark wertgeminderten Papiere aus dem US-
Hypothekenmarkt, in die weltweit auch viele Banken investiert hatten, massiv belastet. Die
grofle Unsicherheit {iber die Hohe und Verteilung der Verluste aus der Anlage in diesen
,toxischen Wertpapieren hat die Geldmérkte gelahmt und zu einer — zeitweise — massiv
eingeschriankten Funktionsfdhigkeit vieler anderer Finanzmarktsegmente gefiihrt. Die
internationalen Investoren schichteten ihre Mittel aus risikobehafteten Anlagen in erst-
klassische Staatsanleihen um, was diesen Regierungen giinstigere Zinsen bei der Etat-
finanzierung bescherte. Hingegen konnten Unternehmen und Banken wichtige Finanz-
marktsegmente nicht mehr oder nur noch zu ungiinstigeren Konditionen nutzen.

Die Realwirtschaft blieb von der Finanzkrise nicht verschont. Die Konjunktur in vielen
Industrie- und Schwellenldandern brach im Winterhalbjahr 2008/9 im Zuge des schwinden-
den Vertrauens, weltweit verschirfter Kreditbedingungen und sinkender Vermogenspreise
kriftig ein. Einige bedeutende Schwellenldnder Asiens — wie China und Indien — blieben
zwar von einer Rezession verschont, die hohen Wachstumsraten gingen aber 2009 deutlich
zuriick. Mit der scharfen Abwértsbewegung der Weltwirtschaft endete die Boomphase seit
2003 abrupt. Die globale Wirtschaftsleistung ist 2009 erstmals seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs gesunken. Die Wahrungspolitik stand 2008/2009 ganz im Zeichen intensiver
politischer Bemiihungen, die Krise einzudimmen und zu iiberwinden.

Regierungen und Notenbanken handeln koordiniert

Die Regierungen und Notenbanken wichtiger Lénder haben ziigig und umfassend reagiert,
um das globale Banken- und Finanzsystem zu stabilisieren. Zahlreiche Regierungen haben
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weitreichende nationale Rettungspakete fiir notleidende Banken geschniirt, die vor allem
Kapitalhilfen, Garantien, den Ankauf ,toxischer Wertpapiere und zusétzliche Absiche-
rungen fiir Bankeinlagen umfassten. Auch im deutschen Finanzsystem mussten im zweiten
Halbjahr 2008 mehrere umfangreiche StiitzungsmaBinahmen vorgenommen werden. Die
Regierungen der G20 hatten bereits Ende 2008 zugesagt, alle systemrelevanten Banken zu
stlitzen, um einen erneuten Flachenbrand wie bei Lehmann-Brothers zu verhindern.
Zudem haben zahlreiche Regierungen fiskalische Konjunkturprogramme aufgelegt. In
der EU wurden diese erstmals weitgehend abgestimmt. SchlieBlich haben die wichtigsten
Notenbanken ihre Leitzinsen rasch herabgesetzt. Dies wurde durch den starken Konjunktu-
reinbruch erleichtert, der den rohstoffpreisbedingten Inflationsdruck kréftig reduzierte.
Dies gilt v. a. fiir die EZB, die noch im Juli 2008 ihren Leitzins auf 4%4% angehoben hatte.
Die US-Notenbank, die EZB und die Bank von England haben in der Krisenphase im Sep-
tember/Oktober 2008 sehr eng kooperiert. Wahrend der Leitzins in den USA und in GroB3-
britannien zligig auf nahe Null reduziert wurde, hat die EZB ihren Zins stufenweise auf das
historisch niedrigste Niveau von 1% bis Mai 2009 herabgeschleust. Zugleich wurde die
Liquiditétsversorgung weltweit stark ausgeweitet, um die starken Stérungen des (Interban-
ken-)Geldmarktes auszugleichen. Wahrend die US-Notenbank und die Bank von England
weitreichende Kéufe von Staats-, Unternehmens- und Hypothekenanleihen zur Liquiditéts-
anreicherung vornahmen, dnderte die EZB ihr Instrumentarium behutsam. So hat sie z.B.
die Liquidititsversorgung vom Zins- auf das Mengentenderverfahren mit voller Zuteilung
umgestellt, die Laufzeiten der Refinanzierungsgeschifte auf bis zu zwolf Monate ausge-
dehnt und die Liquidititsanreicherung in Fremdwéahrung ausgeweitet. Dies hat den Vorteil,
dass die EZB ihre LiquiditdtsmaBinahmen schnell und gerduschlos zuriickfiihren konnte.

Die MaBBnahmen greifen

Das globale Wéhrungs- und Finanzsystem hat dank der vielfdltigen StiitzungsmafBnahmen im
Jahresverlauf 2009 an Stabilitét zuriick gewonnen. Die massive Unsicherheit an den Finanz-
mairkten nach dem Lehman-Brothers-Kollaps ist deutlich gesunken. Die Risikopramien
haben sich in vielen Marktsegmenten fiihlbar verringert. So haben sich die Spreads bei
Staatsanleihen der EWU-Linder, die sich im Winterhalbjahr 2008/2009 auf bis zu 300 Basis-
punkte gegeniiber Bundesanleihen ausgeweitet hatten, wieder weitgehend normalisiert. Die
wachsende Risikobereitschaft der Investoren kommt 2009 auch in der Zeichnung eines rasch
steigenden Volumens von Unternchmensbonds bei sinkenden Spreads gegeniiber Staats-
anleihen zum Ausdruck. Auch in der Realwirtschaft hat sich die Lage im Jahresverlauf 2009
allméhlich entschérft, doch Risiken wie das einer erneuten Konjunkturschwiche bleiben. Die
hohen internationalen Leistungsbilanzungleichgewichte haben sich im globalen Abschwung
deutlich verringert. Das US-Leistungsbilanzdefizit hat sich 2009 gegeniiber dem Hochst-
stand 2006 auf rd. 3% des BIP mehr als halbiert, die Uberschiisse Japans und Chinas sind
spiirbar gesunken und die Bilanz des Euro-Raums ist weitgehend ausgeglichen.

Schlussfolgerungen fiir Regierungen und Geldpolitik

Fiir die Geld- und Fiskalpolitik stellt sich die Frage nach einer geeigneten Exit-Strategie,
die weder die Stabilisierung des Finanzsystems noch die Konjunkturerholung belastet.
Geldpolitisch sind eine rechtzeitige Riickflihrung der iiberreichlichen Liquidititsversor-
gung und eine Revision der Niedrigzinspolitik erforderlich, um Inflationsgefahren im Auf-
schwung entgegenzuwirken. Die Finanzkrise verursachte verbreitet die Sorge, dass die
wachsende Staatsverschuldung zu hohen Inflationsraten und einer Entwertung des Geld-
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vermdgens filhren kdnnte. Die EZB hat aber ein klares Mandat und die Instrumente, um fiir
Preisstabilitit zu sorgen.

Fiir die Finanzpolitik kommt es auf das richtige Timing und Tempo der Umsteuerung
von Expansion auf Konsolidierung an. Der 2005 reformierte Stabilitéts- und Wachstums-
pakt muss seinen ersten Stresstest bestehen, denn 2009 drohen, auch wegen der Konjunk-
tur- und Bankenrettungsprogramme, in 13 der 16 EWU-Lénder exzessive Budgetdefizite
von mehr als 3% des BIP, deren Riickfiihrung laut Beschluss des ECOFIN-Rats in 2011
beginnen soll. Der Pakt erlaubt geniigend Flexibilitét fiir die Budgetkonsolidierung, die
ndtig ist, um die Geldpolitik zu entlasten und Spielrdume fiir Wachstum und demografie-
bedingte Ausgaben zu schaffen. Ein wichtiger Schritt in Deutschland war die Verankerung
der Schuldenbremse im Grundgesetz.

Auf den Ebenen der EU, der G20 und des IWF wurde eine enge Kooperation mit dem
Ziel verabredet, das internationale Wahrungs- und Finanzsystem zu reformieren, um es
kiinftig gegen Krisen besser zu wappnen. Positiv ist die wachsende Rolle der G20, die
neben den groflen Industriestaaten auch die wichtigsten Schwellenlédnder wie China, Indien
und Brasilien und damit fast 90% des Welt-BIP umfasst. Die G20-Gipfel in London und
Pittsburgh haben 2009 die Weichen fiir Reformen im internationalen Finanzsystem gestellt.
Die Reformagenda betrifft v. a. die Stiarkung des Eigenkapitals der Banken, die Verbesse-
rung ihres Risikomanagements und die Schaffung einheitlicher globaler Grundsitze fiir das
Rechnungswesen. Sie sollte behutsam konkretisiert und umgesetzt werden, um die Wachs-
tumsfinanzierung durch Bankkredite in den kommenden Jahren nicht zu belasten.

Um die makro-6konomischen Rahmenbedingungen der Weltwirtschaft zu verbessern,
haben die G20 verabredet, die Finanzausstattung des IWF und seine Uberwachungsfunk-
tion zu stirken. Dies ist notwendig, um die Anpassungsprozesse der weltweit von der Krise
stark betroffenen Lénder finanziell zu begleiten. Nach der Quotenerh6hung und Stimm-
rechtsreform vom April 2008, die dem hoheren wirtschaftlichen Gewicht der Schwellen-
lander besser Rechnung tréigt, hat der London-Gipfel der G20 von 2009 eine Verdreifa-
chung der IWF-Ressourcen auf 750 Mrd. SZR (1.185 Mrd. USD) beschlossen, zu der auch
Europa verantwortungsvoll beitrégt.

Globalen Einfluss Europas stirken

Der Euro hat als internationale Anlage- und Reservewéhrung weiter an Bedeutung gewon-
nen. Sein Anteil an den internationalen Anlagen in Wertpapieren stieg bis Ende 2008 auf
32%, wiahrend der des Dollar auf 45% fiel. Als internationale Emissionswahrung lag der
Euro 2008 erstmals vor dem jahrelang dominierenden US-Dollar. Der Anteil des Euro an
den Devisenreserven der Notenbanken weltweit erhhte sich bis Mitte 2009 auf 27,5%,
wohingegen sich die Dollarquote auf 62,8% erméfigte. Ankiindigungen wichtiger Lander
lassen vermuten, dass sich dieser Prozess fortsetzt.

Dementsprechend sollten die EWU-Lénder bei wahrungspolitischen Themen groferen
Einfluss in internationalen Gremien wie der G20 und dem IWF nehmen kdnnen. Der zum
1.1.2010 in Kraft tretende Vertrag von Lissabon bildet eine neue politische Grundlage, um
innerhalb der Eurogruppe gemeinsame EWU-Standpunkte zu wihrungspolitischen Fragen
zu entwickeln und in internationalen Gremien zur Geltung zu bringen.

Die Finanzkrise bewegt die Wechselkurse...

Die Devisenmirkte waren von Mitte 2008 bis Mitte 2009 angesichts der sich verschérfen-
den Finanzkrise von grofler Volatilitdt gepriagt. Der handelsgewichtete Wechselkurs des
Euro sank bis zum Krisenhdhepunkt im September 2008 um 4%, konnte die Einbufle aber
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bis Mitte 2009 zum groflen Teil wieder wettmachen. Im Mittelpunkt dieser Entwicklung
stand der Eurokurs gegeniiber dem Dollar, der im Juli 2008 mit 1,60 EUR/USD einen his-
torischen Hochststand erreichte und bis Ende 2008 auf 1,25 EUR/USD sank. Letzteres
hing mit dem hohen Bedarf an Dollarliquiditit wéhrend der ,,heien Phase“ der Finanz-
krise zusammen. Hier kam es zu massiven Portfolioumschichtungen zugunsten des Dollar,
der zeitweise wieder als ,,sicherer Hafen“ fungierte. Der Ubergang der US-Notenbank zur
Nullzinspolitik im Dezember 2008 sowie schwindende Aussichten auf eine ziigige Erho-
lung der US-Wirtschaft fithrten dann zur Korrektur des Dollarkurses. Zur Jahresmitte 2009
notierte der Euro bei 1,45 USD.

Einen dhnlichen Kursverlauf vollzog der Euro gegeniiber dem Yen und dem Pfund
Sterling. Déanemark, das seit Jahren einen festen Wechselkurs der Krone zum Euro im Rah-
men des Europdischen Wechselkursmechanismus (WKM) II unterhélt und damit quasi stil-
ler Teilhaber des Euro ist, musste den Euro-Kronenkurs ab Oktober 2008 mit hoheren Zin-
sen verteidigen. Von Mitte 2008 bis Mitte 2009 verzeichnete der Euro per saldo eine
spiirbare Aufwertung gegeniiber mehreren mittel- und osteuropdischen Wéhrungen wie
dem polnischen Zloty, dem ungarischen Forint und dem ruménischen Leu. Diese Wahrun-
gen gerieten im Zusammenhang mit der Finanzierung hoher Leistungsbilanzdefizite unter
Druck. Ein Spezialfall war Ungarn, dessen Notenbank eine Swapvereinbarung mit der
EZB schloss, um ungarische Banken mit erheblichem Euro-Aktivgeschéft ohne direktem
Refinanzierungszugang zur EZB mit Euro zu versorgen.

...und triibt die Perspektiven fiir weitere EWU-Beitritte

Die Slowakei ist am 1.1. 2009 dem Euroclub beitreten. Damit hat sich die Zahl der EWU-
Liander auf 16 erhdht, d.h. 329 Mio. EU-Biirger oder 2 von 3 EU-Biirgern nutzen den Euro
als ihre Wahrung. Die EWU-Teilnahme der Slowakei hat keine Anwendung des Rotations-
verfahrens ausgelost, das Entscheidungen im EZB-Rat im EWU-Erweiterungsprozess
erleichtern soll. Die EZB beschloss im Dezember 2008, die Zweigruppenvariante des
Rotationsverfahrens erst ab 18 Landern wirksam werden zu lassen. Dabei soll eine Gruppe
grofler Lander zunichst voll stimmberechtigt sein, wahrend bei der zweiten Gruppe die
Stimmrechte rotieren. Bei dieser Entscheidung diirfte auch eine Rolle gespielt haben, dass
sich fiir 2010 kein weiteres EU-Mitglied fiir die EWU qualifiziert hat und aus heutiger
Sicht weitere Beitritte vor 2013 eher unwahrscheinlich sind.

Das erfolgreiche Krisenmanagement der EZB hat den EWU-Beitritt fiir manche Lénder
in einem neuen Licht erscheinen lassen und eine lebhafte Debatte iiber einen vorzeitigen
EWU-Einstieg weiterer mittel- und osteuropdischer EU-Ladnder ausgelost. Allerdings
haben sich die Konvergenzvoraussetzungen dieser Lander infolge der Wirtschafts- und
Finanzkrise spiirbar verschlechtert. Die Spielregeln sehen keine Abkiirzung fiir einen
EWU-Beitritt vor. Die Erfiillung der Konvergenzkriterien bleibt eine entscheidende Vor-
aussetzung fiir eine Teilnahme an der EWU.
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