Wahrungspolitik
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Die Wihrungspolitik wurde zwischen Mitte 2010 bis Mitte 2011 von einem anhaltenden
Aufschwung der Weltwirtschaft, der Staatsschuldenkrise in der Eurozone und der Neuord-
nung der EWU-Architektur geprigt. Die Staatsschuldenkrise erlebte im zweiten Quartal
2011 einen neuen Hohepunkt, weil ein weiteres Sanierungspaket fiir Griechenland erfor-
derlich wurde. Zuvor hatten Irland und Portugal den tempordren Rettungsschirm in
Anspruch genommen. Die ,,Eurokrise seit 2010 ist weniger eine Wahrungskrise als eine
Schuldenkrise in einzelnen Léndern, denn der AuBlen- und Binnenwert des Euro zeigen
keine Krisensymptome. Es droht auch kein volliges Auseinanderbrechen der EWU, wohl
aber der Ubergang zu einer ungewollten Fiskal- und Schuldenunion. Der EU-Gipfel im
Mairz 2011 hat ein umfassendes Reformpaket vereinbart, um die wirtschaftspolitische
Steuerung der EWU (,,economic governance®) zu verbessern und Budgetdisziplin, Wettbe-
werbsfahigkeit und Wachstum zu stirken. Neu ist die Einrichtung eines permanenten Ret-
tungsschirms. Im Juli 2011 wurde ein weiteres weitreichendes Hilfspaket vereinbart. Der
notwendige Ausstieg der EZB aus dem Krisenmanagement steht allerdings noch aus.

Globaler Aufschwung gewinnt Fahrt

Die Weltwirtschaft hat im Berichtszeitraum einen — allerdings fragilen — Aufschwung
genommen. Hierzu hat die starke Dynamik der Schwellenlédnder — insbesondere in Asien —
malgeblich beigetragen. Hingegen blieb die Erholung in den USA trotz der weiterhin sehr
expansiven Geld- und Finanzpolitik sehr moderat. In Europa ist die Konjunktur durch
unterschiedliche Geschwindigkeiten geprigt. Wéhrend Deutschland und mehrere mitteleu-
ropéische Lander kréaftig wachsen, stagnierte oder schrumpfte die Wirtschaft in Eurostaa-
ten mit gravierenden Schuldenproblemen. Deutschland war 2010 mit einem BIP-Zuwachs
von 3,6% Wachstumsmotor fiir Europa. Das Wachstum schwichte sich 2011 ab.

Im Zuge des dynamischen Wachstums haben sich die Leistungsbilanziiberschiisse in
China, Japan und Deutschland gegeniiber 2008 stark verringert, wohingegen sich die
Reduktion des US-Leistungsbilanzdefizits nicht fortgesetzt hat. Dass der Renminbi gegen-
iiber dem Dollar von Juli 2010 bis Juni 2011 um gut 5% (seit 2005 um 22%) aufgewertet
wurde, trigt ebenfalls zum Abbau der globalen Leistungsbilanzungleichwichte bei; eine
weitere Aufwertung des Renminbi erscheint allerdings notwendig. In den Eurostaaten mit
gravierenden Schuldenproblemen sind die hohen Leistungsbilanzdefizite aufgrund sinken-
der Importnachfrage stark riicklaufig.

Die Schuldenkrise in der Eurozone weitet sich aus

Die Konjunkturerholung in Europa wurde ab dem Friihjahr 2010 durch die Staatsschulden-
krise in mehreren Eurostaaten getriibt. Die Wahrungsunion erlebte damit ihre erste ernst-
hafte Krise seit ihrer Griindung 1999. Ausléser der Krise war Griechenland, das iiber viele
Jahre gegen die finanzpolitische Vorgaben der EWU grob verstoBen hatte. Die Eurolander
und der Internationale Wahrungsfonds (IWF) haben Anfang Mai 2010 fiir Griechenland
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ein dreijahriges auflagengebundenes Kreditpaket in Héhe von 110 Mrd. Euro geschndirt.
Um massive Ansteckungseffekte auf andere hochverschuldete Euroldnder zu verhindern,
vereinbarten die Finanzminister der 27 EU-Lénder bereits am 10. Mai 2010 einen umfang-
reichen dreijahrigen Rettungsschirm mit einem Garantievolumen von bis zu 500 Mrd.
Euro, der sich zusammen mit IWF-Zusagen auf 750 Mrd. Euro summierte. Die Inan-
spruchnahme von Krediten ist auch hier an wirtschafts- und finanzpolitische Sanierungs-
auflagen gebunden. Die EZB flankierte die Vereinbarungen bis Mérz 2011 durch den mas-
siven Ankauf von Staatsanleihen von Euro-Problemléndern. Irland hat im November 2010
Kredithilfen aus dem Rettungsschirm beantragt, Portugal folgte im April 2011.

Ab dem zweiten Quartal 2011 traten beim laufenden Sparprogramm fiir Griechenland
gravierende Probleme auf. Das Land hat zwar seit Mai 2010 erhebliche Anstrengungen bei
der Budgetsanierung und bei Wirtschaftsreformen unternommen, blieb jedoch hinter den
Vereinbarungen des Programms — z.B. hinsichtlich der Privatisierung von Staatsunterneh-
men — zuriick. Damit ist an die fiir 2012 geplante Riickkehr Griechenlands an die Kapital-
mirkte nicht mehr zu denken. Die Finanzierungsliicke wird gemaf3 den Beschliissen des
Gipfels vom Juli 2011 durch ein zusitzliches massives Hilfspaket fiir Griechenland
geschlossen, nachdem sich die Eurolinder unter der Agide der Troika aus Europiischer
Kommission, IWF und EZB im Juni 2011 mit der griechischen Regierung auf ein ver-
schérftes Sanierungsprogramm geeinigt. Am erneuten Hilfspaket fiir Griechenland beteili-
gen sich die Euro-Lénder, der IWF und private Glaubiger wie Banken und Versicherungen.
Das offentliche Hilfsvolumen entspricht mit 109 Mrd. Euro etwa demjenigen des ersten
Pakets vom Mai 2010, der private Sektor will bis 2014 auf freiwilliger Basis weitere 50
Mrd. Euro beisteuern. Das Paket umfasst mehrere Elemente einer Schuldenerleichterung:
langere Laufzeiten, niedrigere Zinsen, Anleiheankdufe sowie Garantien fiir private Inves-
toren. Letztere haben sich zu Laufzeitverlangerungen und einem Teilforderungsverzicht
bei Griechenlandanleihen bereit erkliart und im Gegenzug Garantien der Européischen
Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) fiir die Restforderungen erhalten. Die Gipfelbe-
schliisse sehen eine starke Ausweitung der Befugnisse der EFSF vor, die dann auch fiir den
dauerhaften Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) iibernommen werden. Die Aus-
leihkapazitit der EFSF war noch in Juni 2011 im Rahmen des dreijdhrigen Rettungs-
schirms auf 780 Mrd. Euro aufgestockt worden, um eventuellen Ansteckungseffekten im
Euroraum ausreichend begegnen zu kdnnen. Die Garantieiibernahme des EFSF fiir griechi-
sche Anleihen wird von derzeit 7,5 Jahre auf mindestens 15 Jahre und bis zu 30 Jahre aus-
geweitet. Die Herabsetzung der Zinsen fiir Kredite des EFSF auf ein Niveau nahe der Refi-
nanzierungskosten — derzeit ca. 3,5% — gilt nicht nur fiir Griechenland, sondern auch fiir
Irland und Portugal. Derartige Topkonditionen entlasten zwar, mindern aber auch den
Anreiz fiir eine solide Wirtschafts- und Finanzpolitik. Der EFSF darf unter bestimmten
Voraussetzungen Staatspapiere von allen Eurolindern am Primér- und Sekundarmarkt
ankaufen. Er kann auch préventiv auf der Basis eines ,,vorsorglichen Programms® tétig
werden, um einer Notlage eines Eurolandes vorzubeugen. Die Schuldenkrise ist damit
allerdings noch nicht geldst. Die Ausweitung der Kompetenzen der EFSF wird als intrans-
parent und als ein Einfallstor in eine europdische Haftungsgemeinschaft kritisiert. Insge-
samt sind politische und technische Risiken der Implementierung nicht zu iibersehen.
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Die Schuldenkrise ist keine Wihrungskrise des Euro

Die Staatsschuldenkrise seit 2010 wird haufig als Eurokrise bezeichnet. Dies wird mit der
tempordren Abschwichung des Eurowechselkurses gegeniiber dem US-Dollar und der
Gefahr eines Auseinanderbrechens der EWU begriindet. Diese Argumentation ist populdr,
aber nicht schliissig. Der Euro/Dollar-Wechselkurs bewegte sich in den letzten Jahren
meist in der oberen Hilfte eines Bandes zwischen 1,20 und 1,45 USD/EUR (Ausnahme:
Hochststand von 1,60 USD/EUR im Sommer 2008) und kann auf Kaufkraftbasis eher als
liberbewertet gelten. Zudem hat der Euro auf handelsgewichteter Basis (gegeniiber den
Wiéhrungen der 20 wichtigsten Handelspartner) von Juli 2010 bis Juni 2011 um 5% zuge-
legt, wobei er nur gegeniiber dem Schweizer Franken deutlich schwécher notierte. Der
Euro-Wechselkurs signalisiert also kein Wéhrungsproblem. Dies gilt auch fiir die Infla-
tionsrate der Eurozone mit Werten unter 2% in den Jahren 2009/2010. Der Anstieg auf
deutlich iiber 2% héangt vor allem mit dem globalen Preisdruck bei Lebensmitteln und Roh-
stoffen zusammen. Vielmehr haben einzelne Euroldnder Staatsschulden- und Banken-
probleme, die den Wechselkurs zeitweise etwas belastet haben. Budgetsanierung zur Ver-
trauensbildung bleibt aber oberstes Gebot, da fast alle Eurostaaten 2010/2011 exzessive
Haushaltsdefizite von mehr als 3% des BIP und /oder einen iiberhohten Schuldenstand von
mehr als 60% des BIP aufweisen. Das Budgetdefizit Deutschlands diirfte 2011 erstmals
wieder deutlich unter 3% liegen, der Schuldenstand geht ebenfalls leicht zuriick, bleibt
aber mit 83% Ende 2010 weiterhin eindeutig zu hoch.

Es besteht auch keine ernsthafte Gefahr eines volligen Auseinanderbrechens der Wéh-
rungsunion. Selbst der Austritt einzelner Mitgliedsldnder ist wenig wahrscheinlich. Falls
die Wiederherstellung solider Staatsfinanzen in den Problemldndern der EWU nicht gelin-
gen sollte, wire der Ausweg hieraus eher eine Fiskalunion mit unwéagbaren Risiken fiir die
Schuldenhaftung. Die Debatte iiber eine weitere Entwicklung Richtung politischer Union,
wie sie mit einer gemeinschaftlichen Instanz fiir Wirtschafts- und Fiskalpolitik, einem voll-
wertigen Europa-Parlament und einem gréfBeren EU-Budget vorstellbar ist, sollte auf die
EU-Agenda gesetzt werden, auch um nicht ungewollt in eine Haftungsgemeinschaft zu
schlittern. Fiir eine politische Union ist aber die Zeit so lange nicht reif, wie jedes Land
seine Interessen am besten auf der nationalen Seite aufgehoben sieht und die Akzeptanz
der Bevolkerung erst geschaffen werden muss.

Neuordnung des EWU-Regelwerkes

Die Regierungen und die EZB haben mit ihren Aktionen in der Not zwar Handlungsféhig-
keit bewiesen. Die Schuldenkrise hat aber auch Schwichen in der Architektur der Wah-
rungsunion aufgedeckt. Ein Kernproblem der Eurozone sind die iibermaBigen Budgetdefi-
ziten, bei deren Entstehen und Abbau der Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP) zur
Sicherung der Budgetdisziplin und die wirtschaftspolitische Uberwachung in punkto Stiir-
kung der Wettbewerbsfahigkeit versagt haben. Zudem fehlte ein Beistands- und Anpas-
sungsmechanismus fiir Euroldnder mit stark angespannter Staatsschuldenlage. Dennoch
darf nicht libersehen werden, dass die auflagengebundenen Rettungsprogramme seit Mai
2011 elementare Bausteine der EWU stark beschiadigt haben. Dies gilt vor allem fiir die
Aushebelung des im EU-Vertrag verankerten Grundsatzes der Nichthaftung fiir Staats-
schulden von Mitgliedsldndern (,,No-bail-out-Klausel*) und die Unabhangigkeit der EZB.
Die EU-Gipfel im Mérz und Juni 2011 haben daher ein umfassendes Reformpaket auf
den Weg gebracht, um Verfahren der wirtschaftspolitische Steuerung (,,economic gover-
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nance®) zu verbessern. Es wurde beschlossen, einen dauerhaften Europdischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) und einen ,,Euro-Plus-Pakt* zur Stirkung der Wettbewerbsfahigkeit
zu schaffen. Die Grundsatzentscheidungen zur Straffung des SWP und der Einfiihrung
eines Verfahrens zur Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte sind in
Abstimmung mit dem Europdischen Parlament finalisiert worden. Die Wirksamkeit aller
Reformschritte wird letztlich von der konkreten Umsetzung abhéngen.

Der auf drei Jahre befristete Rettungsschirm vom Mai 2010 wird von Juli 2013 an
durch den ESM dauerhaft ersetzt. Um dies rechtlich abzusichern, wird der bestehende EU-
Vertrag in Art 136 in einem vereinfachten Ratifizierungsverfahren um zwei Sétze erginzt'.
Mit Krediten des ESM sollen auch kiinftig Euro-Problemlédnder Zeit fiir die Streckung der
notwendigen Budgetsanierung , kaufen konnen. Die effektive Ausleihkapazitit des ESM
betrdgt 500 Mrd. Euro, basierend auf Garantien (620 Mrd. Euro) und Kapitaleinzahlungen
(80 Mrd. Euro) der Euroldnder, um bei der Mittelauthahme an den Kapitalméarkten erst-
klassische Konditionen zu erlangen. In den Kapitalstock muss z.B. Deutschland fast 22
Mrd. Euro einzahlen (gestreckt in fiinf Tranchen) und sich angesichts der eigenen Haus-
haltslage in Hohe dieses Guthabens an den Mérkten verschulden. Kredite sind an strenge
Auflagen gekniipft, wobei der IWF durch Beratung und Finanzmittel beteiligt wird. Positiv
zu werten ist, dass die Geberldnder Hilfskredite einstimmig beschlieBen miissen. Die
geplante Einfithrung von Umschuldungsklauseln (Collective Action Clauses, CACs) in
allen neuen Vertrdgen fiir Staatsanleihen von Eurolédndern ab 2013 trdgt dem politischen
Ziel Rechnung, auch private Gldubiger einfacher an einer eventuellen Restrukturierung
von Staatsschulden von Eurolidndern zu beteiligen.

Angesichts der angespannten Situation der Staatsfinanzen in einigen Eurolédndern bleibt
das Risiko einer kiinftigen Inanspruchnahme des ESM erheblich, auch wenn ein Rettungs-
paket mit strikten Auflagen verbunden ist. Beim dauerhaften Rettungsschirm kommt es auf
eine anreizkompatible Ausgestaltung an, um zu verhindern, dass aufgrund der Option einer
notfallbedingten Aussetzung der Non-bail-out-Klausel die Budgetdisziplin Schaden
nimmt. Diese Bedenken sind auch Gegenstand der Klagen beim deutschen Bundesverfas-
sungsgericht gewesen. Die Entscheidung des Verfassungsgerichts vom September 2011
hat dem europapolitischen Kurs der Bundesregierung keine Steine in den Weg gelegt, aber
die Mitwirkungsrechte des Parlaments bei budgetrelevanten Entscheidungen deutlich
gestérkt. Dies spiegelt sich im Begleitgesetz zum EFSF II wider.

Das zweite Reformprojekt — der Euro-Plus-Pakt — dient dem Ziel, die Wettbewerbsfa-
higkeit in der Eurozone zu stirken. Die EU-Lénder Bulgarien, Didnemark, Lettland,
Litauen, Polen und Ruméinien haben sich dem Pakt angeschlossen, um sich fiir einen spéte-
ren Beitritt zur EWU besser zu riisten. Die Mitglieder verpflichten sich hier, auf der Basis
von Indikatoren wie den Lohnstiickkosten jedes Jahr ein konkretes MaBnahmenpaket zur
Starkung der Wirtschaftsstruktur anzukiindigen, die binnen Jahresfrist umzusetzen sind.
Hier stehen vor allem Strukturreformen zur nachhaltigen Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit an. Ob die wirtschaftspolitische Koordinierung durch den Euro-Plus-Pakt mehr
Qualitét erhélt, bleibt allerdings abzuwarten, da der Pakt wenig verbindlich ist und keine
Sanktionen hat.

1 ,Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, konnen einen Stabilitdtsmechanismus einrichten, der
aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitit des Euro-Wéhrungsgebiets insgesamt zu wahren.
Die Gewidhrung aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen
unterliegen.”
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Stabilititspakt braucht mehr Biss

Das dritte Reformvorhaben sieht eine Straffung der Regeln des SWP vor. Positiv ist z.B.,
dass Konsolidierungsmafinahmen frither und konsequenter umgesetzt werden sollen,
indem der praventive Arm des Paktes durch groBere Sanierungsanforderungen bei guter
Konjunktur gestiarkt wird. Bei der Bewertung der Budgetposition wird der langfristigen
Finanzierbarkeit von Renten- und Sozialleistungen mehr Beachtung geschenkt. Neu ist,
dass Lander mit hohem Staatsschuldenstand gehalten sind, jahrlich ein zwanzigstel der
Schulden, die iiber die Marke von 60 % des BIP hinausgehen, zu tilgen. Dies wiirde fiir
Deutschland und Frankreich ein zusitzliches jahrliches Konsolidierungsvolumen von iiber
25 Mrd. Euro bedeuten. Wichtige Details sind aber noch zwischen dem Européischen Rat
und dem Européischen Parlament umstritten. Zukiinftig sollen Sanktionen frither und — in
einem zweistufigen Verfahren — quasiautomatisch greifen, um den Anreiz zu mehr Budget-
disziplin zu kréftigen. Die Achillessferse bei allen Regelungen bleibt jedoch der politische
Wille, Budgetdisziplin um- und durchzusetzen.

SchlieBlich wurde ein neues Verfahren zur Uberwachung makrodkonomischer
Ungleichgewichte auf den Wege gebracht. Danach soll die Kommission anhand 6konomi-
scher Indikatoren (,,Scoreboard*) makrodkonomische Ungleichgewichte — z.B. iibermi-
Bige Leistungsbilanzdefizite — diagnostizieren und Korrekturempfehlungen geben, die bei
Nichteinhaltung zu Sanktionen fithren kénnen. Problematisch ist die Absicht, Ungleichge-
wichte symmetrisch zu behandeln, weil die Uberschusslénder dann gezwungen sein kénn-
ten, WettbewerbseinbuBen hinzunehmen. Zudem besteht die Versuchung, die Uberwa-
chung von Ungleichgewichten mit makrodkonomischer Feinsteuerung zu verkniipfen.

Geldpolitik: Ausstieg aus der Expansionsstrategie verzogert sich

Obwohl sich der globale Aufschwung und der kriftige Anstieg der Nahrungsmittel- und
Rohstoffpreise weltweit in hoheren Inflationsraten niederschlagen, haben die meisten
Notenbanken in Europa und anderswo mit dem Ausstieg aus der sehr expansiven Geldpoli-
tik mit niedrigen Leitzinsen und einer iiberreichlichen Liquidititsversorgung noch gezo-
gert. Die EZB hat ihre bereits eingeleitete Exitstrategie aufgrund der Schuldenkrise ab
Frithjahr 2010 bis auf wenige Schritte wie das Auslaufen des Ankaufprogramms fiir
gedeckte Bankschuldverschreibungen wieder auf Eis gelegt. AuBerdem hat die EZB von
Mai 2010 bis Marz 2011 in erheblichem Umfang Staatsanleihen von Euro-Problemlandern
angekauft, um die Mérkte zu stabilisieren. Ab dem Sommer 2011 hat sie dann erneut, dies-
mal vor allem auf dem italienischen und spanischen Staatsanleihenmarkt, interveniert.
Darin wurde vielfach eine Verletzung der Unabhéngigkeit der EZB gesehen, die Inflations-
sorgen weckte. Dies sollte jedoch nicht liberbewertet werden, da der Vertrauensschaden in
Grenzen gehalten werden konnte, da die Ankdufe von Staatspapieren transparent bliecben
und durch Liquiditét absorbierende MaBinahmen sterilisiert wurden. Dass von einer hohen
Neuverschuldung der EWU-Staaten auf kurze und mittlere Sicht Inflationsgefahren dro-
hen, ist angesichts der sich abschwichenden Konjunktur nicht zu erwarten. Langfristig ist
Inflation aber stets ein monetires Phdnomen. Die EZB wird aber auch kiinftig ihr klares
Mandat zur Preisstabilisierung sehr ernst nehmen. Die EZB hat im April 2011 die Zins-
wende mit einer ersten Leitzinsanhebung von 1% auf 1,25% und einer zweiten im Juli auf
1,50% eingeleitet.

Der Europdische Rat hat im Juni 2011 Mario Draghi zum néchsten EZB-Prisidenten
ernannt. Er tritt ab November 2011 die Nachfolge von Prisident Jean-Claude Trichet an.
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Der Beschluss des EZB-Rats, das Grundkapital von knapp 5,8 Euro auf fast 10,8 Mrd.
Euro aufzustocken, ist am 29. Dezember 2010 in Kraft getreten. Estland ist zum 1.1.2011
als 17. Mitglied der EWU beigetreten.
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