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2. Handelnde Akteure in der Schuldenkrise

* EU-Kommission

» Europaische Zentralbank (EZB)
 Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

* Ratingagenturen

» Gruppe der stabilen Eurolander

» Gruppe der instabilen Eurolander

2. Handelnde Akteure in der Schuldenkrise

EU-Kommission * X %

*

» “Europaische Regierung” * *
* *

» Huterin der Europaischen Vertrage * o X

* vertritt und wahrt die Interessen der gesamten EU

» Verfechterin einer weitergehenden Integrationspolitik
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2. Handelnde Akteure in der Schuldenkrise

Européaische Zentralbank (EZB)

+ seit 1999 zustandig fur die Geldpolitik @
in der Eurozone (17 Staaten) EUROPAISCHE ZENTRALBANK

e oberstes Ziel: Preisstabilitat
» geldpolitisches Instrumentarium

Definition der EZB von Preisstabilitat:

,Preisstabilitat wird definiert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fur das Euro-
Wahrungsgebiet von unter, aber nahe 2 % gegenuber
dem Vorjahr.”
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2. Handelnde Akteure in der Schuldenkrise

GrofBte Kreditzusagen des IWF
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Bollwerk gegen den Bankrott
RettungsmaBnahmen fir notleidende Euro-Lander, in Milliarden Euro

August 2011

Euro-Rettungsschirm

Hilfskredite und Kreditgarantien (lauft 2013 aus)
bis zu 750 Mrd. Euro

ab 2013
Europaischer Stabilititsmechanismus (ESM)
abrufbares Kapital / Garantien

Die Euro-

Staaten haben

das Volumen des
Fonds auf

440 Milliarden

k. Euro erhoht.

Garantiert durch
den EU-Haushalt
60

Euro-Stabilitats-

Miederlande 35,4
Belgien 21,6
Griechenland 17,5
Osterreich 17,3

Portugal 15,6

Finnland 11,1

restliche Euro-Lander 22,2

Quelle: DER SPIEGEL, Stand August 2011

rund 620 Mrd. Euro® + 80 Mrd. Euro Bareinlagen

2. Handelnde Akteure in der Schuldenkrise

Ratingagenturen

* Oligopol, da sich nur drei US-Agenturen den Markt

teilen:

STANDARD 5 ;
DO M K FitchRat
&POOR’S OODY'S itchRatings

= hohe Machtposition

Problem von Interessenkonflikten, da Unternehmen bzw.
Anbieter von Finanzprodukten fur Rating bezahlen
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Die Bewertungen der Rating-Agenturen

o Gruppe 1: AAA, AA (S&P, Fitch) / Aaa, Aa (Moody's)
erstklassige Schuldtitel und damit risikolose Anlagen
Bsp. Deutschland, Frankreich (AAA); USA, China (AA)

* Gruppe 2: A, BBB (S&P, Fitch) / A, Baa (Moody's)
bei stabilen Verhaltnissen i.d.R. sichere Anlagen
Bsp. Italien, Portugal, Irland

* Gruppe 3: BB, B, CCC, CC (S&P, Fitch) / Ba, B, Caa,
Ca (Moody's)
spekulativ, Zins- und Tilgungsleistungen sind nicht sicher
Bsp. Griechenland

* Gruppe 4: C, D (S&P, Fitch), C (Moody's)

notleidende Titel, Zahlungen wurden ausgesetzt .

COUNTRY SOVEREIGN RATINGS

Standard & Poor's currently rates 126 governments on their capacity to meet financial commitments.
A top-notch AAA rating allows a country to borrow relatively cheaply on international markets

CAPACITY TO MEET FINANCIAL COMMITMENTS
Sovereign foreign currency ratings as of June 28, 2011

TOP NOTCH ‘ UNDER OBSERVATION ‘ SPECULATIVE DEFAULT
AAA AA A BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B ccc cC C D
Extremely strong ~ Very strong ~ Strong Adequate Highly No data

vulnerable
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2. Handelnde Akteure in der Schuldenkrise

Gruppe der stabilen Eurolander
* DE, FR, NL, FI, AT
* Nettozahler im EU-Haushalt

 deutlich sinkende Zinsen,
Deutschland: ca. 2 % fir 10jahrige Staatsanleihen

Gruppe der instabilen Eurolander
* GR,PT,IE,IT,ES
* Nettoempfanger im EU-Haushalt (auf3er IT und IE)

¢ massiv steigende Zinsen,
Griechenland: ca. 20 % fur 10jahrige Staatsanleihen
19
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Exkurs: Moral Hazard-Problematik

» Begriff aus Versicherungstheorie:
Anreiz zu riskanten Aktivitaten, sobald Vertrag
abgeschlossen ist und Versicherung einspringt

* Banken wissen, dass sie wegen systemischen Risiken
im Notfall vom Staat gerettet werden (,too big to fail“)

.If a bank is too big to fail, it is too big"“ (Hyman Minsky)

» schwache Euro-Staaten wissen, dass sie im Notfall von
anderen Staaten unterstitzt werden, um Dominoeffekte
zu verhindern
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3. Mogliche Szenarien

1. Umschuldung

2. Austritt aus der Eurozone

w

. Europaische Fiskalunion
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Szenario 1: Umschuldung

Haircut (= Schuldenschnitt)

Problem: kein Insolvenzrecht fir Staaten

Markte erwarten fur GR Schuldenschnitt von 20 — 80 %
Vorteil fir GR: Schuldenlast sinkt

Problem: Glaubiger der Staatsschulden (v.a. Banken)
missen ihre Forderungen abschreiben

griechische und européische Banken missen staatlich
gestuitzt werden

Kosten hangen von Marktreaktionen ab
(Sonderfall oder Prazedenzfall)
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Szenario 2: Austritt aus der Eurozone

Folgen flur austretende Staaten:

massive Abwertung der neuen Wahrung

Vorteil fir exportierende Unternehmen

Kapitalflucht in sichere Staaten

Zusammenbruch des Bankensystems

soziale Unruhen bis zu Gefahrdung der Demokratie

Folgen fur starke Staaten:

massive Aufwertung der Wahrung (Schweizer Franken)
Einbruch bei den Exporterlésen
Anstieg der Arbeitslosigkeit
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Swissie fit
Swiss franc per euro Inverted
scale
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Szenario 3: Europaische Fiskalunion

* Bundesbank: Kronungstheorie (gemeinsame Wahrung
als Krénung einer politischen Union)

 einheitliche Geldpolitik kann zumindest langfristig nur mit
einer koordinierten Finanzpolitik erfolgreich sein

« Konsequenz: Nationalstaaten missen ihre
Haushaltsautonomie abgeben

* Bundesverfassungsgericht:
Budgetrecht als ,Kronjuwel des Parlaments*

* moglicher Einstieg:
Ausgabe von Euro-Bonds
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. Zusammenfassung

Européische Integration darf nicht nur 6konomisch
bewertet werden

Deutschland bisher eindeutig Gewinner der
Europaischen Integration

hohe Exportabhéngigkeit: 38% des deutschen BIP
werden durch Exporte erwirtschaftet (2010)

Automobilindustrie: Exportquote 78%

62% der Exporte gehen in EU-Staaten,
43% in Lander der Eurozone

zum Vergleich: USA 7%, China 5% E
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. Zusammenfassung

Schuldenkrise auch in den USA

Schuldengrenze USA: alt 14,3 Billionen US-$,
neu 16,7 Billionen US-$

weltwirtschaftliche Ungleichgewichte sind nicht
nachhaltig:

Leistungsbilanzdefizit USA

g

Leistungsbilanziiberschuss China

China hat Wahrungsreserven von 3,2 Billionen US-$,
davon etwa 2/3 in US-$ angelegt

32
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I Burdened n

Gross government debt Long-term ]

% of GDP sovereign
credit rating:
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