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Abstract

Titel: Die Europaische Wahrungsunion — gegenwaértiger Zustand und Ausblick

Kurzzusammenfassung: Die Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahre 2008 hat die
Schwachstellen der Europaischen Wahrungsunion sowie
des Euros erstmals ans Licht gebracht. Die exorbitant hohen
Rettungspakete der bereits ohnehin hoch verschuldeten Eu-
rostaaten hat die Eurozone in die bisher grosste Existenzkri-
se gestirzt. Nachdem die europaischen Liguiditatshilfen
nicht die gewinschte Wirkung zeigten, erhdhte sich die
weltweite Verunsicherung der Anleger, was zu einem massi-
ven Wertverlust des Euros flihrte. Die Frage stellt sich, ob
die Europaische Wahrungsunion Uberhaupt einen optimalen
Wahrungsraum darstellt und welche Massnahmen notwen-
dig sind, damit sich der Euro von der derzeitigen Krise erholt.
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Ausgangslage, Ziel, Vorgehen, Erkenntnisse:

Ausgangslage: Das Platzen der US-Immobilienblase im Frihjahr 2007 16ste eine Finanz-
und Wirtschaftskrise aus, die mit der Grossen Depression der 1930er Jahren vergleichbar
ist. Mehrere Staaten weltweit sahen sich gezwungen, grosse Finanzdienstleister und
wichtige Industrieunternehmen mit exorbitant hohen Rettungspaketen am Leben zu erhal-
ten. Die ohnehin bereits hohe Staatsverschuldung in der Eurozone stieg dadurch weiter
an und stirzte den Euro in eine regelrechte Existenzkrise. Die verunsicherten Anlegerin-
nen und Anleger reduzierten daraufhin ihre Euro-Bestdnde und fliichteten in krisenresis-
tente Wahrungen wie beispielsweise den Schweizer Franken.

Ziel: Die bisher schlimmste Eurokrise verlangt eine Neubeurteilung der Situation. Die
zentrale Frage ist dabei, ob und unter welchen Umstéanden sich der Euro von der derzeiti-
gen Krise erholen wird. Aus diesem Grund ist der Auftraggeber, eine schweizerische
Bank, an einer Untersuchung des gegenwartigen Zustandes der Europaischen Wah-
rungsunion sowie den notwendigen Massnahmen interessiert. Basierend auf diesen Er-
kenntnissen gibt der Autor abschliessend eine Prognose uber die zukunftige Entwicklung
des Euros ab. Diese Wahrungsanalyse soll den Anlageberaterinnen und Anlageberater

als Hilfsmittel in den Kundengesprachen dienen.

Vorgehen: Um die Zukunft der Europaischen Wahrungsunion respektive des Euros mog-
lichst prazise zu ermitteln, hat sich der Studierende fir eine Kombination aus breit abge-
stitzter Sekundarliteratur, statistischen Auswertungen sowie Experteninterviews mit re-
nommierten und viel zitierten Okonomen entschieden. Nach der Analyse der optimalen
Wahrungsraume im Allgemeinen wird die Europaische Wahrungsunion im Speziellen un-
tersucht, was als Basis fiir die Handlungsempfehlungen dient. Zum Abschluss der Ba-
chelor Thesis wagt der Studierende anhand verschiedener Szenarien einen Ausblick Gber

die Entwicklung des Euro als Anlagewahrung.

Erkenntnisse: 1. Die Eurozone ist noch kein optimaler Wahrungsraum

Anhand der eingangs defi-
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einer optimalen Wahrungs- Abb. 1: Erfullungsgrad aller OCA-Kriterien
Quelle: eigene Darstellung.
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union gerecht zu werden. Dies erschwert die Beurteilung der Erflllungsgrade erheblich.
Wie in Abb. 1 dargestellt, weist die Halfte aller Kriterien Werte Gber funf auf. Das Kriterium
,Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft® ist mit neun von zehn Punkten am besten bewertet.
Dies zeigt, dass die Eurozone gute und aktive aussenwirtschaftliche Beziehungen unter-
halt. Mit acht Punkten erzielt der Diversifikationsgrad, also die Anzahl unterschiedlicher
Guter und Dienstleistungen innerhalb der Eurozone, ebenfalls ein sehr gutes Resultat. Ein
international diversifiziertes Investment-Portfolio sowie die Finanzausgleichszahlungen
stellen gegenseitige Hilfeleistungen dar und kénnen im Falle eines asymmetrischen
Schocks als Anpassungsmechanismen dienen. Will die Eurozone die geringen Aus-
gleichszahlungen erhthen, ware dies mit einem weiteren Verlust der nationalen Budge-
thoheit verbunden. Besonders wichtig scheint dem Autor, die Preis- und Lohnflexibilitat
sowie die Arbeitsmobilitat zu steigern, da beide Kriterien eine unerwartete Nachfragever-
schiebung ausgleichen kdnnten. Es sind mit Sicherheit noch weitere Anstrengungen not-
wendig, um den langfristigen Erfolg der Europdischen Wahrungsunion zu sichern. Doch
die Eurozone ist ein relativ junges Konstrukt. Zurzeit werden weitreichende Reformen im
Bereich der Steuer-, Lohn- und Sozialpolitik diskutiert, die allesamt eine Verbesserung
dieser Kriterien vorsehen. Daher ist der Studierende zuversichtlich, dass die Européische

Wahrungsunion in Zukunft bessere Werte aufweisen wird.

2. Politische Motive trugen zur Griindung der Europaischen Wahrungsunion bei

Mit der Unterzeichnung des Vertrages von Maastricht - ] .

_ _ _ Okonomische Vorteile

im Februar 1992 haben die damaligen Staats- und

Regierungschefs die Europaische Union gegriindet. Geringere Transaktionskosten
Kleinere Wechselkurs-

Unsicherheiten
Vorteilen (vgl. Abb. 2) teilweise auch politischer Natur. Héhere Stabilitat des

Die Motive waren nebst den vielen 6konomischen

Einerseits wollten die Europaischen Staaten die Ein- Finanzsystems

Grossere Preis-Transparenz
Reputation einer internationalen
Wahrung

Krise des damaligen Europaischen Wé&hrungssystems Tiefere Inflationsraten

Hohere Handelsvolumen

flussnahme der Deutschen Mark sowie der Deut-

schen Bundesbank limitieren, die fir die wohl grosste

mitverantwortlich waren. Andererseits wollte der

fruihere Bundeskanzler Kohl das wiedervereinte APP-2: Vorteile einer Wahrungsunion
Quelle: eigene Darstellung

Deutschland in Gesamteuropa einbinden und auf diese Weise eine grossere weltwirt-

schaftliche Bedeutung erlangen.

3. Die Krise offenbart erstmals den akuten Handlungsbedarf

Die Européische Wahrungsunion musste seit inrem Bestehen keine gréssere Krise meis-
tern. Mit der Weltwirtschaftskrise Ende 2008 kamen erstmals Schwachstellen zum Vor-
schein. Die folgende Tab. 1 beschreibt die, nach Ansicht des Autors, wichtigsten Hand-

lungsfelder und beinhaltet jeweils einen entsprechenden Verbesserungsvorschlag.

2011-AB-BATH-Fuchs | Erstellt am: 12.08.2011 Seite 3



Der Stabilitats- und Wachstumspakt

Ziel

« Offentliche Gesamtverschuldung < 60% des BIP
» Jahrliche Netto-Neuverschuldung < 3% des BIP

Problem

Kaum ein Staat hat sich an diese Kriterien gehalten.

Kritikpunkte

* Fehlende Flexibilitat:
Die Regeln nehmen nicht ausreichend Ruicksicht auf den Verschuldungsgrad
eines einzelnen Staates sowie die globale Konjunkturentwicklung.

» Problematik der privaten Verschuldung:
Anstatt nur die 6ffentliche Verschuldung zu messen, sollte auch die private
Verschuldung in die Beurteilung miteinbezogen werden (Bsp. Spanien und Ir-
land).

+ Kein automatisierter Sanktionsprozess

Massnahmen

Ziel

Die Européaische Zentralbank

» Bereits ausgearbeitete Reformvorschlage umsetzen
Kontrolle der makrodkonomischen Ungleichgewichte; neues Sanktionsverfah-
ren, Beriicksichtigung der privaten Verschuldung

» Flexibilisierung des Stabilitats- und Wachstumspakts
Eine unabhangige, zentrale Stelle soll die 3%-Haushaltsregel in Kombination
mit dem Verschuldungsgrad beurteilen und aufgrund klar definierter Regeln
Uber die Konsequenzen fiir die einzelnen Mitgliedsstaaten entscheiden.

+ Gewahrleistung der Preisstabilitat sowie der politischen Unabhé&ngigkeit

Problem

Die Glaubwirdigkeit sowie die Unabhéngigkeit haben durch den Aufkauf griechi-
scher Staatsanleihen stark gelitten.

Kritikpunkt

Jeder Mitgliedsstaat ist mit einer Stimme im Entscheidungsfindungsprozess der
Européischen Zentralbank vertreten. Dieser Einfluss der Nationalen Zentralban-
ken ist zu gross und birgt das Risiko, dass die nationalen Interessen die Unab-
hangigkeit der Europaischen Zentralbank geféhrdet.

Massnahmen

Die ,,No-Bailout“-Klausel

» Reduktion der Einflussnahme der nationalen Zentralbanken
Durch eine Reduktion der Mitgliedsstaaten von heute 17 auf sechs wird einer-
seits der Entscheidungsfindungsprozess effizienter gestaltet und andererseits
die Unabhéangigkeit der Zentralbank gestarkt.

» Politische Unabhéngigkeit der Européischen Zentralbank
Um die absolute Unabhangigkeit der Europaischen Zentralbank wieder
glaubwirdig herzustellen, sollte die Politik diese kinftig wieder respektieren.

Die Nichtbeistandsklausel besagt, dass kein Mitgliedsstaat der Européischen

ziel Wahrungsunion fur fiskalische Probleme einzelner Lander aufkommen muss.
Problem Diese Klausel wurde durch die Rettungspakte an Griechenland gebrochen.
. Ohne ein geregeltes Insolvenzverfahren mit automatischem Schuldenschnitt ist
Kritikpunkt N . . Lo
die Nichtbeistandsklausel wenig glaubwurdig.
Die Europaische Wahrungsunion soll kiinftig nicht mehr fir Fiskalprobleme ein-
Massnahmen zelner Staaten aufkommen. Ein klar geregeltes und automatisiertes Insolvenz-

verfahren mit entsprechender Schuldenumstrukturierung wiirde die Glaubwiir-
digkeit der so wichtigen ,No-Bailout‘-Klausel erhthen.
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Weitere Handlungsempfehlungen

» Weitere Forderung der politischen Integration
Die Européische Union soll die Steuer-, Lohn und Sozialpolitik kiinftig besser koordinieren.

» Mehr Wettbewerb durch neue, politisch unabhangige Ratingagenturen
Mithilfe der Europaischen Wettbewerbskommission soll die Marktmacht der drei amerikani-
schen Ratingagenturen (zusammen zirka 95% Marktanteil) eingedammt werden.

Tab. 1: Handlungsempfehlungen
Quelle: eigene Darstellung.

4. Die Eurobonds in Kombination mit einem Schuldenschnitt als L6sung zur Krise

Die meisten Okonomen rechnen mit einem Schuldenerlass fiir griechische Staatsanlei-
hen. Das Ziel ist, den viel befiirchteten Flachenbrand zu verhindern und gleichzeitig die
Probleme in den einzelnen Krisenstaaten zu beheben. Der Autor ist der Meinung, dass
die Kombination aus der Einfiihrung von gemeinsamen Euro-Staatsanleihen mit der Euro-
zone als gemeinsamen Schuldner sowie einem Schuldenschnitt zulasten privater Investo-
ren von vielen grossen Ubeln das Kleinste ist. Die Schuldenerlasse wiirden einerseits das
Verschuldungsproblem l6sen und andererseits kbnnten die bestehenden Schulden durch
die Einfiihrung der Eurobonds zu relativ glinstigen Konditionen refinanziert werden. Somit
ware die Ansteckungsgefahr auf andere Mitgliedsstaaten eingedammt. Dabei ist ent-
scheidend, dass der Zuteilungsmechanismus an strikte Reformprogramme gebunden ist.
Sobald eine Geldbeschaffung auf dem Kapitalmarkt wieder mdglich ist, miissen die Anrei-

ze dazu entscheidend grdsser sein als die zum Erwerb von neuen Eurobonds.

5. Der Euro ist fundamental unterbewertet
Zur Losung der Schuldenproblematik hat der Autor die folgenden Szenarien aufgestellt
(vgl. Tab. 2).

Szenario Wahrscheinlichkeit

1. Schuldenschnitt und/oder Einfihrung von Eurobonds

. . . - 60%
Siehe Losung zur Krisenbewaéltigung.
2. Sanfte Umschuldung
Eine Laufzeitverlangerung der ausstehenden Kredite oder eine Sen- 20%
kung des Zinssatzes verschlimmert das Problem nicht, 16st es aber
auch nicht.

3. Muddling-Through-Strategie
Nach dem Prinzip Hoffnung wartet die EU bis die Sparprogramme 20%
Wirkung zeigen und erhéhen allenfalls den Rettungsschirm. Dies kann
zu einer kurzfristigen Beruhigung fuhren, 16st aber die Eurokrise nicht.

Tab. 2: Euro-Szenarien
Quelle: eigene Darstellung.

Kurzfristig ist der Eintritt aller drei Optionen mdglich. Doch langerfristig ist der Studierende
der Ansicht, dass kaum ein Weg an einem Schuldenschnitt und/oder der Einfiihrung von
Eurobonds vorbeifiihrt. Dies konnte die Emotionen beruhigen und die Aufmerksamkeit auf

die fundamentalen Faktoren lenken, welche eindeutig fir den Euro sprechen.
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