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Ausweg aus der Eurokrise

Hintergrund

Was ist eine Wahrungsunion?
Eine W&hrungsunion ist ein Zusammenschluss mehrerer souverdner Staaten mit unterschiedlichen Wahrungen zu einem

einheitlichen Wahrungsgebiet.

Kennzeichen einer Wahrungsunion sind:

¢ Eine einheitliche Wahrung in allen Mitgliedsstaaten

¢ Eine einheitliche Geldpolitik fir das gesamte Wahrungsgebiet

e Der unbehinderte Kapitalverkehr innerhalb der Wahrungsunion

Gemdss dieser Definition bilden zum Beispiel die Schweiz und Liechtenstein eine Wahrungsunion. Die bekannteste und

bedeutendste Wahrungsunion ist die Europdische Wahrungsunion, die wir im Folgenden genauer untersuchen werden.

Wie ist die Europdische Wahrungsunion entstanden?
Den Grundstein zur Schaffung der Européischen Wahrungsunion legten die Regierungschefs der EU-Mitgliedslander mit
dem Vertrag von Maastricht im Februar 1992. Okonomisch gesehen ist die Schaffung eines gemeinsamen Wahrungs-

raums der wichtigste Integrationsschritt in der bisherigen Geschichte der Europaischen Union.

Auf dem Weg zu einer Wahrungsunion wurden drei Stufen durchlaufen:

1. Stufe, seit Juli 1990 2. Stufe, seit Januar 1994 3. Stufe, ab Januar 1998

» Festlegung gemeinsamer » Grindung eines Européischen » Entscheid der Mitgliedslénder
wirtschaftspolitischer Ziele Wahrungsinstituts als Vorstufe zu Uber den Beitritt zur Euro-

» Vollstandige Liberalisierung des einer gemeinsamen Zentralbank. pdischen Wahrungsunion
Kapitalverkehrs Ziel: stabile Wechselkursverhalt- » Errichtung der Européischen

» Teilnahme aller EU-Mitglieds- nisse, einheitliche Geldpolitik, Zentralbank (EZB)
staaten am Européischen wirtschaftliche Angleichung der » 1999: unwiderrufliche Fixierung
Wahrungssystem (EWS) Mitgliedsstaaten der Wechselkurse, Einfihrung des

Euro als Buchgeld

Am 1. Januar 2002 wurde der Euro in Form von Banknoten und Minzen ausgegeben. Heute ist der Euro nicht in allen,
aber in der Mehrheit der EU-Mitgliedslander gesetzliches Zahlungsmittel. Im Jahr 2011 bezahlen rund 320 Millionen
Menschen in 17 EU-Mitgliedsstaaten sowie sechs weiteren europdischen Staaten mit dieser Wahrung. Fir die gemein-
same Geldpolitik im Euroraum sind nicht mehr die nationalen Zentralbanken zusténdig, sondern die Europdische
Zentralbank (EZB). Eines der wichtigsten wirtschaftspolitischen Instrumente, die Geldpolitik, wurde damit von der

nationalen auf die supranationale Ebene transferiert.

Version Oktober 2011 Autor: Peter Eisenhut, in Kooperation mit iconomix 1115



I m  (e)iconomix
EUROPAISCHE WAHRUNGSUNION

Ausweg aus der Eurokrise

Wer wird Mitglied der Eurozone?

Zur Bestimmung derjenigen Lander, die Mitglied der Europ&ischen Wahrungsunion werden dirfen, entwickelte die EU
eine Reihe von makrotkonomischen Bedingungen: die sogenannten Konvergenzkriterien. Potenzielle Beitrittskandidaten
mussen diese Bedingungen im Vorfeld des Beitritts erfillen. Die Konvergenzkriterien betreffen sowohl die Geld- als auch
die Fiskalpolitik.

Geldpolitik Fiskalpolitik

» Die Inflation darf in den beitretenden Staaten » Das jéhrliche Budgetdefizit von beitretenden Staaten
hochstens 1,5 Prozentpunkte Uber der Inflation in den darf nicht grésser als 3 Prozent ihres Bruttoinland-
drei preisstabilsten Léndern liegen. produkts sein.

» Die Zinssatze auf ihre langfristigen Staatsanleihen » |hre Staatsverschuldung darf 60 Prozent des Brutto-
durfen nicht mehr als 2 Prozentpunkte tber den Zins- inlandprodukts nicht Uberschreiten.
sédtzen der preisstabilsten Lander liegen.

» lhre Wechselkurse missen im Vorfeld des Beitritts
gegenliber dem Euro relativ stabil sein.

Mit diesen Konvergenzkriterien soll sichergestellt werden, dass sich die in der Europ&ischen Wahrungsunion zusammen-

geschlossenen Volkswirtschaften makroskonomisch annahern.

Die Ausgangslage
Seit ihrer Grindung war die Geschichte der Europdischen Wahrungsunion und des Euro eine Erfolgsgeschichte. 2009,
zehn Jahre nach seiner Einfihrung, galt der Euro als stabile und starke Wahrung.

Nach der jungsten Finanz- und Wirtschaftskrise werden
indes auch die Nachteile der Wahrungsunion, vor denen
Kritiker bereits bei der Einfuhrung des Euro gewarnt
haben, sichtbar: Lander an der sogenannten «Peripherie»
Europas drohen ihre Wettbewerbsfahigkeit gegentiber
dem «Zentrum» zu verlieren.

Burger, Unternehmen und Regierungen einiger Lander
haben in den letzten zehn Jahren Schulden aufgenommen,
deren Bedienung zunehmend zum Problem wird. Im Jahr
2010 mussten Griechenland und Irland und im Frihjahr
2011 Portugal mit Notkrediten vor dem Bankrott bewahrt
werden. Durch die aktuelle Schuldenkrise ist das
internationale Vertrauen in den Euro stark gesunken.

Die Frage nach den Existenzbedingungen und Uberlebens-
chancen der Eurozone stellt sich deshalb dringender

denn je.

Quelle: Wikipedia.org
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Die Eurozone: ein optimaler Wahrungsraum?

Aufgabe 1: Vorteile der Wahrungsunion
Welche Vorteile hat eine Wahrungsunion fir die Bewohnerinnen und Bewohner der Mitgliedslander?

Eine gemeinsame Wahrung bietet grosse volkswirtschaftliche Vorteile: Sie eliminiert das Wechselkursrisiko und reduziert
die Transaktions- und Informationskosten innerhalb der Wahrungsunion. Letzteres férdert den effizienten Einsatz der
Ressourcen und fuhrt auf lange Sicht zu einer hheren Wohlfahrt.

Erldutern Sie, auf welche Weise die Wirtschaft von diesen Effekten profitiert.

Wegfall des Wechselkursrisikos

Senkung der Transaktionskosten

Reduktion der Informationskosten
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Aufgabe 2: Nachteile und Voraussetzungen einer Wahrungsunion

Mit einer Wahrungsunion sind auch Nachteile verbunden. Zu den wichtigsten Nachteilen gehort der Verlust an Flexibilitat:
Sind Lander Teil einer Wahrungsunion, so kénnen spezifische Konjunkturschwankungen nicht mehr durch Zins- und
Wechselkursanpassungen geddmpft werden. Mit dem Beitritt zu einer W&hrungsunion verzichtet ein Land auf die
Mdglichkeit, eine auf seine individuellen Bedirfnisse ausgerichtete Geldpolitik zu fuhren.

Preisanpassung in einer Wahrungsunion

In der Tendenz fihrt eine starke Konjunktur zu einem Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, weil in dieser
Situation die Produktionskapazitaten der Unternehmungen zunehmend ausgelastet sind.

Profitiert die gesamte Wahrungsunion von einer giinstigen Konjunktur, fiihrt dies zum Anstieg des Preisniveaus
im gesamten Wahrungsraum. Beschrénkt sich die giinstige konjunkturelle Entwicklung hingegen auf gewisse
Lander der Union (Landergruppe A), so fuhrt dies zu einer im Vergleich zu den Ubrigen Landern der Union
(Landergruppe B) starkeren Zunahme der Preise und Léhne. In Landergruppe A nimmt dadurch die Wettbewerbs-
fahigkeit im Vergleich zur Landergruppe B ab, weil die Produktionskosten steigen. Die Unternehmen in A haben
dann zunehmend Muhe, ihre Produkte abzusetzen. Fur die Unternehmen aus B gilt das Umgekehrte. Die gleichen
Folgen treten ein, wenn die Unternehmen in A aus anderen als konjunkturellen Grinden (z.B. wenig Innovation,
Arbeitszeitverktrzungen) gegentber jenen in B weniger wettbewerbsfahig werden.

Es existieren hauptsachlich zwei komplementare Mechanismen, wie die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen in

A gegentiiber derjenigen in B wieder hergestellt werden kann:

e Die Preise und Lohne steigen in A langsamer als in B. Im Extremfall fallen sie in A sogar, wéhrend sie in B
weiter steigen.

e Die Produktivitdt in A wachst schneller als in B. Dadurch sinken die Produktionskosten in A schneller als in B.

Ist der Anpassungsbedarf gross, kann ein solcher Prozess der «Deflation» oder «Desinflation» innerhalb der
Landergruppe A sehr schmerzhaft und langwierig sein, u. a. wegen einer markanten Zunahme der Arbeitslosigkeit.

Eine koordinierte Fiskalpolitik innerhalb der Wahrungsunion kann diesen Anpassungsprozess erleichtern. Im
Gegensatz zur Geldpolitik wirkt die Fiskalpolitik namlich ldnderspezifisch. Senken die Regierungen in der
Landergruppe A in einer koordinierten Aktion die Staatsausgaben und erh&hen sie die Steuern, so verringert sich
dadurch die Auslastung der produktiven Ressourcen. Der Preisdruck wird geddmpft. Eine entgegengesetzte Politik
in der Landergruppe B verkleinert die Anpassungslast der Landergruppe A zusétzlich, weil sie ebenfalls zu einer
Verringerung des Unterschieds der beiden Preisniveaus in A und B beitragt.

Die Frage, ob die Europédische Wahrungsunion ein Erfolg versprechendes Projekt ist, wurde im Vorfeld ihrer Schaffung
kontrovers diskutiert. Geméss der in den 1960er-Jahren entwickelten «Theorie optimaler Wahrungsraume» héngt es von
diversen Bedingungen ab, ob der Wegfall einer eigenen Wahrung ein kleiner oder grosser Nachteil ist.

Vergleichen Sie die Situation in Europa mit derjenigen in den Vereinigten Staaten von Amerika.
Welche Schlussfolgerungen werden durch die Theorie optimaler Wahrungsraume nahegelegt?

Ahnliche Wirtschaftsstrukturen

Unter diesen Bedingungen stehen die Chancen fur den Erfolg einer Wahrungsunion gut: Je dhnlicher sich die
teilnehmenden Linder wirtschaftlich sind, desto kleiner ist die Gefahr, dass einzelne Lander starker als andere von
konjunkturellen Veranderungen betroffen sind.
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» Situation in Europa bzw. den USA

Flexible L6hne und Preise

Sind die Léhne und Preise in einem Land vé6llig flexibel, so passt sich die Lohn- und Preisstruktur eines Landes rasch an
eine veranderte Konjunktur an: Bei guter wirtschaftlicher Lage steigen die Léhne und Preise, in einer Rezession sinken
sie. Je flexibler die Lohne und Preise sind, desto weniger ist ein Land auf eine individuelle Geldpolitik angewiesen.

» Situation in Europa bzw. den USA

Mobilitdt der Arbeitskrafte

Sind die Arbeitskrafte ohne Einschréankungen dazu bereit, ihren Wohn- und Arbeitsort innerhalb der Wahrungsunion zu
wechseln, so kénnen regional unterschiedliche Entwicklungen besser ausgeglichen werden. Die Lohnhdhe in einzelnen
Regionen Ubt dabei eine Signalfunktion aus: Arbeitskrafte aus einer rezessiven Wirtschaftsregion wandern in boomende
Regionen, in denen sie einen hdheren Lohn erzielen kénnen.

» Situation in Europa bzw. den USA

Koordinierte Fiskalpolitik

Die Fiskalpolitik, d. h. die Gestaltung der Staatseinnahmen- und ausgaben, wird fir die Mitgliedsléander einer
Wahrungsunion zu einem wichtigen Mittel, um dem Entstehen von Ungleichgewichten entgegenzuwirken. So bewirkt
beispielsweise eine Obergrenze fur das jahrliche Staatsdefizit auf nattirliche Weise eine Koordination der Fiskalpolitik,
indem z. B. Lander in einer Boomphase automatisch eine restriktivere Fiskalpolitik fihren als ohne solche Obergrenze.
» Situation in Europa bzw. den USA
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Ausgleichende Transferzahlungen

Fiskalische Transfers stellen eine Form des Ausgleichs zwischen verschiedenen Wirtschaftsregionen dar. Dabei handelt
es sich um Steuergelder, welche direkt (im Rahmen eines Finanzausgleichs) oder indirekt (tber eine starkere
Zentralisierung des Steuerwesens) von boomenden in rezessive Lénder fliessen und dort eine entsprechende
Nachfragewirkung erzeugen.

» Situation in Europa bzw. den USA
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Der Weg in die Krise

Aufgabe 3: Das strukturelle Auseinanderdriften der Eurozone

In einer Wahrungsunion gilt eine Geldpolitik nach dem Motto «one size fits all». Das bedeutet, dass die nominalen Zinsen
in der gesamten Union gleich hoch sind und sich die Entwicklung von Konjunktur und Inflation in den einzelnen Léndern
nicht mehr geldpolitisch beeinflussen l&sst - es entféllt die Moglichkeit, eine auf die Bedurfnisse jedes einzelnen Landes
ausgerichtete Geldpolitik fihren zu kénnen.

In den verschiedenen Euroldndern herrschten bei der Einfihrung des Euro unterschiedliche Ausgangsbedingungen. Die
unten stehende Abbildung zeigt, wie sich einige Lander im darauf folgenden Jahrzehnt entwickelt haben.

Abbildung 1: Wirtschaftswachstum Abbildung 2: Inflation
Veranderung des BIP im Vergleich zum Vorjahr Veranderung des Konsumentenpreisindex im Vergleich zum Vorjahr
— Deutschland — Frankreich — Ttalien Griechenland — Spanien — Deutschland — Frankreich — Ttalien Griechenland — Spanien
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Quelle: Eurostat Quelle: Eurostat

Welche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern fallen Ihnen auf?

Wie beurteilen Sie die fiskalpolitischen Bedurfnisse der einzelnen Lénder in den ersten Jahren der Eurozone?
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Zeigen Sie auf, wie sich das oben beschriebene Auseinanderdriften von Wirtschaftswachstum und Inflation auf die
Investitionstatigkeit sowie auf die Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Lander ausgewirkt hat. Benutzen Sie flr lhre
Argumentation die abgebildeten Grafiken.

Auswirkungen auf die Investitionstatigkeit in den einzelnen Léndern

Abbildung 3: Realzinsen in der Eurozone, 2006'
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Quelle: Eurostat

Der Realzins entspricht dem nominalen Zinssatz

abziglich der Inflation in einer Volkswirtschaft:

Realzins = Nominalzins - Inflation

Der Realzinssatz beschreibt die realen Kosten der
Verschuldung. Weil die Nominalzinsen innerhalb einer

Wahrungsunion tberall gleich hoch sind, gilt: Je hdher
die Inflation in einem Land, desto tiefer die Realzinsen.

VAT = Osterreich, BE = Belgien, DE = Deutschland, EL = Griechenland, ES = Spanien, FI = Finnland, FR = Frankreich, IE = Irland, IT = ltalien,
LU = Luxemburg, NL = Niederlande, PT = Portugal,
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Auswirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Lander

Abbildung 4: Aufaddierte Veranderung der
Lohnstlickkosten in der Eurozone, 1999-2007°2
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Quelle: Eurostat

Die Lohnsttckkosten setzen die Lohnkosten einer

Firma ins Verhéltnis zur produzierten Stiickzahl:

Lohnkosten

Lohnstiickkosten = -
Produzierte Stiickzah!

Die Lohnstlickkosten einer gesamten Volkswirtschaft

(berechnet aus Lohnsumme und BIP) liefern ein Mass
fur die Wettbewerbsfahigkeit eines Landes.

2AT = Osterreich, BE = Belgien, DE = Deutschland, EL = Griechenland, ES = Spanien, FI = Finnland, FR = Frankreich, IE = Irland, IT = Italien,
LU = Luxemburg, NL = Niederlande, PT = Portugal,
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Aufgabe 4: Das Versagen des Stabilitatspakts

Im Jahr 1997 schlossen die Mitgliedslander der Europ&ischen Wahrungsunion den sogenannten Wachstums- und
Stabilitatspakt. Dieser Vertrag legt fest, dass die Eurolédnder auch nach ihrem Beitritt zur Wahrungsunion an die
Konvergenzkriterien bezlglich Staatsverschuldung und erlaubten Budgetdefizits gebunden bleiben. Der Wachstums- und
Stabilitatspakt soll fur fiskalpolitische Stabilitat in den Eurolandern sorgen, ohne ihre nationale Souverénitat in Fragen der
Steuerpolitik anzutasten - das heisst ohne in die nationale Gestaltung der Budgets einzugreifen.

Die folgende Grafik zeigt die Verschuldungs- und die Defizitquote einiger Eurolénder in den Jahren 2007 und 2009.
Kommentieren Sie die Grafik: Welche Ausgangslage herrscht im Jahr 2007? Welche Veradnderungen finden bis 2009
statt?

Abbildung 5: Verschuldungsquoten in der Eurozone Abbildung 6: Defizitquoten in der Eurozone
(in Prozenten des BIP) (in Prozenten des BIP)
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Quelle: Eurostat Quelle: Eurostat
Staatsverschuldung der Eurolédnder Defizitquoten in den Euroldndern

Wie beurteilen Sie die Wirksamkeit des Stabilitatspakts im Rickblick?
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Aufgabe 5: Die Rolle der Finanzmarkte

Im Verlauf des Jahres 2010 wurde deutlich, dass sich die Finanzen einiger europdischer Lander in bedrohlicher
Schieflage befinden. In der Folge stiegen die Renditen auf Staatsanleihen dieser Lander stark an: Staaten wie
Griechenland, Irland oder Portugal sahen sich dazu gezwungen, immer hohere Zinsen auf Neuemissionen ihrer
Staatsanleihen anzubieten, weil die Finanzmarkte nur noch gegen hohe Risikopramien bereit waren, ihnen Geld zu leihen.

Abbildung 7: Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen
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— Italien Griechenland — Spanien
%
16
oo e e f

Rl TSN S S WA

2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Bloomberg

In einer Wahrungsunion emittieren alle Lander Anleihen in derselben Wahrung. Weshalb kann dies ein Land zur Aufnahme
hoher Schulden verleiten?

Weshalb waren die Renditen innerhalb der Wahrungsunion lange Zeit identisch?

Warum gingen die Renditen auf Staatsanleihen seit dem Jahr 2008 auseinander?
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Die Zukunft der Europdischen Wahrungsunion

Aufgabe 6: Die Kosten mangelnder Finanzdisziplin

Um den drohenden Staatsbankrott abzuwenden, musste Griechenland im Frihjahr auf finanzielle Hilfskredite von EU und
IWF zurtckgreifen. Im Dezember begab sich auch Irland unter den Rettungsschirm, den diese beiden Institutionen
aufgespannt haben. Diese Kredite missen von den Empféangerlédndern verzinst werden - jedoch zu einem etwas
niedrigeren Zinssatz, als ihn die Finanzmérkte verlangt hatten. Unter der Aufsicht der internationalen Gemeinschaft
erhalten die Krisenstaaten nun etwas Zeit, um die Sanierung ihres Staatshaushalts in Angriff zu nehmen. Ob ihnen der
Schuldenabbau gelingt und sie ihren Gldubigern das gesamte geliehene Geld zurtickbezahlen kénnen, ist jedoch ungewiss.

Uberlegen Sie sich vor dem aktuellen Hintergrund: Wer tragt grundsatzlich die Kosten mangelnder Finanzdisziplin?

Aufgabe 7: Massnahmen in der Krise

Nicht in allen aktuellen Krisenlandern ist die Lage gleich prekér — doch die Probleme sind dieselben:

e Lander wie Griechenland haben erstens ein Schuldenproblem: lhre Verschuldung ist so hoch, dass bereits die Zahlung
der Schuldzinsen enorme Anstrengungen erfordert.

e Zweitens haben sie ein Wettbewerbsproblem: Gemessen an der Produktivitat sind die durchschnittlichen Léhne des
Landes zu hoch, als dass die Unternehmen des Landes international konkurrenzféhig sein kénnten.

In Politik und Medien wird gegenwartig diskutiert, welche Massnahmen zur Bewiltigung der gegenwartigen Krise
eingesetzt werden kdnnen. Setzen Sie sich mit dieser Frage auseinander und beleuchten Sie dabei die folgenden Aspekte:
Welche Mittel kommen infrage, um die nachfolgend aufgefiihrten Ziele zu erreichen? Wie wirken sie? Sind die
Massnahmen mit «unerwinschten Nebenwirkungen» verbunden oder an bestimmte Bedingungen gekntpft?
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Wettbewerbsfahigkeit der Krisenldnder wieder herstellen

Schuldenlast der Krisenlander abbauen
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Aufgabe 8: Zukinftige Krisen verhindern

Bereits vor der Lancierung des Euro wurde darauf hingewiesen, dass die Eurozone keinen optimalen Wahrungsraum
darstellt und deshalb ein Stabilitatspakt nétig ist. Inzwischen musste man feststellen, dass die im Stabilitatspakt
vorgesehenen Sanktionsmechanismen zu schwach waren und der Pakt deshalb nicht eingehalten wurde. Der Pakt konnte
seine Funktion somit nicht erfillen, einen Anreiz zu setzen in Richtung einer disziplinierten und koordinierten Fiskalpolitik
in der Eurozone. Im Zentrum steht deshalb die Frage, welche Reformen in der Europdischen Wahrungsunion umgesetzt
werden missten, um der Entstehung von Krisen in Zukunft vorzubeugen.

Setzen Sie sich mit dieser Debatte auseinander: Welche Massnahmen kénnten zu einer langfristigen Stabilisierung der
Europaischen Wahrungsunion beitragen?
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Der Euro und der Schweizer Franken

Aufgabe 9: Betroffenheit der Schweiz
Wie ist die Schweizer Volkswirtschaft von der aktuellen Schuldenkrise in der Eurozone betroffen?

Wie wirkt sich die Euro-Schuldenkrise auf den Schweizer Franken aus?

Welche Auswirkungen hétte eine Verscharfung der Schuldenkrise auf den Schweizer Finanzsektor?

Welche Konsequenzen ergeben sich fir den Bund und die Steuerzahler?
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