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Der Euro als Schutzschirm in der Finanzkrise

Der Euro als Schutzschirm in der
Finanzkrise

Franz Nauschnigg*

Mag. Franz Nauschnigg, Abteilungsleiter in der Osterreichischen National-
bank, Abteilung fiur Integrationsangelegenheiten und Internationale
Finanzorganisationen

Der Euro wirkt als Schutzschirm in der weltweiten Finanz- und Wirtschafts-
krise und schiitzt vor Wahrungskrisen und Wechselkursschwankungen. Fi-
nanzkrisen werden mit dem Zusammenbruch des Bretton Wood Systems
1971 wieder haufiger, zB EWS (Europdisches Wahrungssystem) Krisen in
der EU von 1992-1995. Boom/Bust Zyklen entstehen in deregulierten Fi-
nanzmadrkten, Beispiele Schweden, Finnland, Island, Zentral- Osteuropa.
Warnungen iber die Instabilitat von Finanzmarkten und Marktversagen
werden nicht ernst genommen. Starke Wechselkursschwankungen legen
Schwéchen der Europdischen Finanzarchitektur offen.

Ein umfassender Ansatz zur Starkung der Europaischen Finanzarchitektur
wird entwickelt. Im Boom: Einfiihrung einer ,Kreditwachstums Stabilisie-
rungs- Steuer” (KSS) auf alle neu aufgenommen privaten Kredite, um das
Kreditwachstum zu verlangsamen. Die Einnahmen fliesen in einen ,Zykli-
schen Stabilisierungs- Fonds" (ZSF), der in der Rezession eingesetzt wird. In
der jetzigen Abschwungs- und Rezessionsphase fiinf konkrete MaRnahmen:

€ 200 Mrd antizyklische EU-Fazilitat fiir Euroraum Mitgliedsstaaten

Der Europdische Rat beschloss im Mdrz 2009 eine Erh6hung der EU-Fazilitat
fir Zahlungsbilanzstitzung fir EU Mitgliedstaaten auRerhalb des Euroraums
von € 25 auf 50 Mrd, bei Bedarf konnte eine Erh6hung auf € 100 Mrd iiberlegt

werden.

EU Fazilitdt fiir Zahlungsbilanzstiitzung und Makrofinanzhilfe iber € 50 Mrd

fiir andere européische Lander

e EU nimmt Anleihen fiir diese Fazilitiaten auf und schafft damit EU Anleihen-

markt

e Bilaterale Swap oder Repo Fazilititen zwischen dem Eurosystem und anderen

EU und Europdischen Notenbanken

Dadurch wiirden die Finanzmarkte stabilisiert, unsere Volkswirtschaften
stimuliert, Marktversagen korrigiert und die europdische Integration ver-
tieft. Eine Zone der monetdren Stabilitdt wiirde rund um den Euroraum
errichtet werden, mit substantiellen Wohlfahrtsgewinnen fiir alle beteilig-
ten Lander, ohne Kosten fiir den europaischen Steuerzahler.

Die im Beitrag vertretenen Positionen stellen die personliche Meinung des Autors dar.
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1. Einfiihrung

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise zeigt Erfolge der EU Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU), bringt aber neue Herausforderungen fiir die EU.

Der Euro bietet fiir die Linder des Euro-Raumes Schutz vor Wechselkurs-
schwankungen und Wihrungskrisen. Die EU Liander auRerhalb des Euro-Raumes
sind jedoch teilweise mit spekulativen Attacken auf ihre Wahrungen und Wechsel-
kursschwankungen und Wihrungskrisen konfrontiert. In der aktuellen Diskussion
wird auch sehr oft vergessen, dass es auch in der EU vom Zusammenbruch des
Bretton Woods Systems Anfang der 1970iger Jahre bis zur Schaffung der WWU 1999
immer wieder Probleme mit Wiahrungskrisen und Wechselkursschwankungen gab.

2. Internationales Umfeld

Der Wiederaufbau und die giinstige Wirtschafts- und Beschéftigungsentwick-
lung in den 1950iger und 1960iger Jahren konnten auf dem damals noch voll funk-
tionierenden internationalen Wahrungssystem aufbauen.

Dieses, das sog Bretton Woods System, war als Reaktion darauf, dass man die
Fehler der 1930iger Jahre mit der Weltwirtschaftskrise nicht mehr wiederholen woll-
te, gegriindet worden. Es war wesentlich durch die wirtschaftspolitischen Ideen des
groRen Okonomen John Maynard Keynes gepragt und durch feste Wechselkurse,
Gold- und Dollarkonvertibilitit, sowie ein hohes MaR an staatlichen Eingriffen in
die Wirtschaft (Kapitalverkehrskontrollen, strikte Regulierung des Finanzsektors,
staatliche Steuerung der Konjunktur durch Defizit Spending usw) gekennzeichnet.

Auch die EU konnte ihre Wirtschaftsintegration - im wesentlichen Zollunion
und Gemeinsame Agrarpolitik, der schon damals angestrebte Gemeinsame Markt
wurde erst mit dem Binnenmarktprogramm 1992 verwirklicht - auf diesem inter-
nationalen Wahrungssystem aufbauen.

Ab Mitte der 60er Jahre kam es zu zunehmenden Spannungen im Bretton
Woods System, welche vor allem durch hohe amerikanische Zahlungsbilanzdefizi-
te, die zu einem Dollariiberangebot fiithrten, hervorgerufen wurden.

Auch von Neoklassischer und Monetaristischer Seite wurde das Bretton
Woods System immer stirker angegriffen. Man hegte die Erwartung, dass die Mérkte
die Wechselkurse (ist gleich die Preise fiir die Wiahrungen) besser im Gleichgewicht
halten wiirden als das Bretton Woods System. Das Argument war, die Markte wissen
es besser - Markets know best). Dies war auch einer der Griinde, warum die frithere
britische Premierministerin Thatcher sich so lange weigerte, dem Europdischen
wahrungssystem (EWS) beizutreten. Anfang der 1970iger Jahre brach das Bretton
Woods System zusammen und die Wechselkurse wurden frei gegeben, sie floateten.

In der Wissenschaft wurde das Keynesche Paradigma von der Monetaristi-
schen Schule Milton Friedmans und vom Neoliberalen Paradigma abgeldst. Diese
betonten, dass es praktisch keine destabilisierende Spekulation gabe, dass Mérkte
rational seien und Probleme nur durch die Eingriffe des Staates auftreten wiirden.

Anders als von Neoklassischer und Monetaristischer Seite erwartet, fithrten
die Mirkte die Wechselkurse allerdings nicht zu einer ruhigen Entwicklung entlang
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der jeweiligen Kaufkraftparititen, sondern es kam zu massiven Wechselkurs-
schwankungen mit massiven Uber- und Unterbewertungen.

Die Notenbanken sind immer wieder gezwungen durch verbale aber gelegent-
lich auch direkte monetare Interventionen einzugreifen, um extreme Ausschlige
zu verringern zB 2001 konzertierte Interventionen um eine zu starke Unterbewer-
tung des Euro gegeniiber dem Dollar zu verhindern. ‘

Nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods Systems mit seinen relativ
festen Wechselkursen und Kapitalverkehrsbeschrankungen wurde der Monetaris-
mus und Neoliberalismus zum neuen Paradigma in der Wirtschaftspolitik. Da die
Mirkte rational und effizient waren, wurden die Regulierungen abgebaut und der
Staat zog sich zunehmend aus der Wirtschaft zuriick.

Erst mit der gegenwaértigen Finanz- und Wirtschaftskrise kommt es seit 2007
wieder zu einem Paradigmenwechsel und der Staat greift wieder verstarkt in das
Wirtschaftsgeschehen, insbesondere in das Finanz- und Bankensystem ein.

3.  Entwicklung zur EU Wirtschafts- und Wahrungsunion

Als Reaktion auf die Spannungen im Bretton Woods System versuchte die EU
1970 mit dem Werner Bericht einen ersten Anlauf in Richtung Wirtschafts- und Wih-
rungsunion, der allerdings nicht erfolgreich war. Auch anschlieRende Bemiithungen
zur Stabilisierung der Wechselkurse in Europa, die so genannte Wahrungsschlange,
waren nicht sehr erfolgreich.

Das Ziel des 1979 geschaffenen Europdischen Wiahrungssystems (EWS) war
es, eine Zone der monetdren Stabilitit in Europa zu schaffen, wodurch der Handel
und die Investitionen und damit das Wirtschaftswachstum nicht mehr durch Wech-
selkurs Risiken behindert werden. Im EWS kam es aber immer zu Spannungen wenn
der Dollar abwertete, da dies zu Kapitalfliissen in die DM und Aufwertungstenden-
zen der DM im EWS fiihrte. Ohne Euro wiren jetzt Linder wie zB Griechenland (Bud-
getprobleme, Probleme mit Wettbewerbsfihigkeit) in Problemen und wir hitten
wahrscheinlich Abwertungsspekulationen gegen die Drachme zu befiirchten. Die
Slowakei ist ja auch durch den Euro Beitritt geschiitzt, wihrend die Wihrungen an-
derer neuer EU Mitgliedstaaten abwerteten.

Durch das EG-Binnenmarkt Programm und die damit verbundene Kapitalver-
kehrsliberalisierung entstand im EWS ein nicht vereinbares Zielbiindel aus freiem
Kapitalverkehr, unabhéngiger Wahrungspolitik und stabilen Wechselkursen.
Schon 1987 stellte eine EG-Studiengruppe geleitet von Padoa-Schioppa (European
Commission, 1987), die eine Entwicklungsstrategie fiir das Wirtschaftssystem der
EG erarbeiten sollte, folgendes fest: ,Einen entscheidenden Test fiir das schwache
institutionelle Gefiige des EWS wird die im WeiRbuch vorgesehene Beseitigung der
Devisenkontrollen bilden. Ein sehr hoher Grad an Konvergenz der Inflationsraten
und an Koordinierung der Geld- und Wahrungspolitik ist erforderlich, wenn eine
Destabilisierung des derzeitigen Wechselkurs Systems vermieden werden soll.*

Die Schlussfolgerung war, dass die Vollendung des Binnenmarktes auch eine
gemeinsame Wahrung verlangt, da ein vollstindig liberalisierter Kapitalverkehr und
stabile Wechselkurse nicht vereinbar sind und immer wieder zu Spekulationswellen
mit ihren negativen Folgen fiihren kénnen.
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Die EWS Krisen im Jahre 1992 fiihrten zu starken Abwertungen der Lira und
des Pfund, was zu betrachtlichen negativen Auswirkungen auch auf die dsterreichi-
sche Volkswirtschaft fithrte. Auch in Osterreich forderten damals einzelne Interes-
senvertreter eine Abwertung. Wie ich damals in einem Artikel ,Harter Schilling =
Zinsersparnis* zeigte (Nauschnigg, 1993) hitte eine Abwertung zwar kurzfristig
eine expansive Wirkung, danach miisste man mit angezogener Handbremse (hohen
Zinssitzen die das Wachstum bremsen) weiter fahren.

Wie die Spekulation vom August 1993 gegen den Schilling zeigte, sind auch
gute Fundamentaldaten, eine hohe Glaubwiirdigkeit, sowie hohe Wahrungsreserven
keine Garantie, dass nicht gegen eine Wiahrung spekuliert wird. Durch die entschlos-
sene Haltung der OeNB bei der Verteidigung des Schilling konnte die Spekulation
aber gestoppt werden. Ein Uberblick tiber das EWS und Osterreich kann meinem
Artikel ,Der EWS Beitritt Osterreichs“ (Nauschnigg, 1995) entnommen werden.

Diese Wahrungsturbulenzen im EWS von 1992-1995 haben sicherlich keinen
geringen Beitrag zur schlechten Wirtschaftslage und damit hohen Arbeitslosigkeit
in Europa in den 1990iger Jahren geleistet. Dies da sie die wirtschaftliche Unsicher-
heit erhéhten und viele Lander zur Verteidigung ihrer Wahrungen die Zinsen hoch-
halten mussten. Dadurch wurden Wachstum und Beschiftigung geschwécht. Hohe
Zinsen und die Wahrungsturbulenzen im Jahre 1992 fithrten zur Rezession 1992/
1993 und auch der folgende Aufschwung wurde durch die Wahrungsturbulenzen
1995 unterbrochen.

Mit Beginn der Wahrungsunion und Euro Anfang 1999 entfallen teure MaB-
nahmen zur Absicherung von Wechselkursrisiken und der Binnenhandel im Euro-
raum kann sich ungestért von Devisenmarktturbulenzen und Wechselkursschwan-
kungen entwickeln. Der GroRteil des Handels erfolgt innerhalb des gemeinsamen
Wahrungsraums.

Der Euro ist damit einer Tobin-Steuer, die seinerzeit vom Okonomen James
Tobin vorgeschlagen wurde um Wechselkursschwankungen zu verringern, in jeder
Hinsicht iiberlegen. Durch den Euro werden ja durch die Abschaffung der einzelnen
wihrungen Wechselkursschwankungen zwischen den am Euro teilnehmenden Lén-
dern uiberhaupt beseitigt.

Die WWU mit dem Euro kann als Erfolgsgeschichte bezeichnet werden. Der
einheitlichen Geldpolitik im Euroraum ist es gelungen Preisstabilitdt zu erreichen.
Das Ziel, mittelfristig im Durchschnitt des Euroraums Inflationsraten von unter,
aber nahe 2% zu gewihrleisten, wurde mit durchschnittlich etwas iiber 2% beinahe
erreicht. Dies trotz wiederholter massiver Preisschocks in Form von Rohstoff- und
Erdélpreisanstiegen, wiederholten Preisschocks bei Nahrungsmitteln infolge von
Tierseuchen, Ernteausfillen oder zuletzt der weltweiten Nahrungsmittelpreisan-
stiege. Nie zuvor war die durchschnittliche Inflationsrate im Euroraum Uber einen
so langen Zeitraum so niedrig wie zwischen 1999 und 2009. Es gelang auch die
langfristigen Zinssitze im Euroraum auf niedrigem Niveau zu konvergieren. Der
Euro brachte auch positive Beschiftigungseffekte, die Arbeitslosenrate sank im Eu-
roraum und es konnten von 1999-2008 15 Millionen zusétzliche Arbeitsplétze ge-
schaffen werden.

Der groRe Euro Geld- und Finanzmarkt wirkt als riesiger Puffer, der Schocks
leichter auffingt, als dies einzelne kleinere Finanzmirkte vor dem Euro konnten.
Der Euro erleichtert den Risikoausgleich zwischen den Euroraum Landern. Der Euro
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mildert auch, indem er grenziiberschreitenden Handel und Direktinvestitionen zwi-
schen den Mitgliedsldndern férdert, einzelstaatliche Konjunkturschocks. Die Stabi-
litdt des Euro erhoht die Planungssicherheit fiir Unternehmen und Konsumenten
und beugt damit gesamtwirtschaftlichen Schwankungen und Krisen vor. Auch der
Zahlungsverkehr ist billiger geworden, da die Kosten des Fremdwahrungstausches
entfielen. Die Realisierung der Single European Payment Area (SEPA) wird in den
nachsten Jahren zu weiteren Kostensenkungen fiir alle Wirtschaftsakteure bei Geld-
uberweisungen fiihren.

Aus Landern wie Danemark und Island, die Spekulationen gegen ihre Wah-
rungen erleben mussten, sind deshalb zunehmend Signale zu vernehmen, dass die
Bemithungen um einen Beitritt zum Euroraum intensiviert werden. Denn der Euro-
raum erweist sich in Zeiten der Finanzkrise als Schutzmantel, insbesondere fiir klei-
ne Volkswirtschaften.

Der Euro hat die wirtschaftliche Integration innerhalb der EU weiter verstarkt.
Er trug insbesondere zur Integration der europdischen Finanzmaérkte bei. Regulie-
rung und Bankenaufsicht in der EU miissen aber noch verbessert werden, wobei die
Lehren aus der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise zu beriicksichtigen sein wer-
den.

Der Euro hat sich als stabile internationale Wahrung etabliert und ist nach
dem US Dollar die 2. Weltwdhrung. Der Euro wird zunehmend als Anker-, Reserve-,
Anlage- und Transaktionswidhrung verwendet. Der Euro ist heute mit knapp 26%
die zweitwichtigste Reservewdhrung nach dem US Dollar.

Er spielt vor allem in Europa (Nauschnigg, 2003) eine zentrale Rolle als stabile
Ankerwadhrung an die viele andere Wahrungen gebunden sind. Der Euro wird ins-
besondere in Zentral- und Osteuropa weit verwendet. Der Euro hat damit die Rolle
einer regionalen Reservewdhrung in Europa iibernommen.

Der Euroraum wéchst und umfasst mit dem Beitritt der Slowakei am 1. 1.
2009, fur die er einen stabilen Anker bildet, nun 16 Linder mit iiber 300 Millionen
Menschen. Diese profitieren heute von einer weltweit verbreiteten, international
akzeptierten und stabilen Wahrung.

Der Euro starkt auch den Einfluss Europas weltweit.

4. Finanzmarkte und Krisen

Der Finanzsektor und in den letzten Jahren verstarkt die Finanzmaérkte sind
fiir unsere Wirtschaft von essentieller Bedeutung. Nur stabile, gut regulierte und
beaufsichtigte Finanzmarkte gewdhrleisten Effizienz und Wachstum. Dies da sie
die effiziente Intermediation zwischen Ersparnissen und Investitionen in unseren
Volkswirtschaften gewéhrleisten.

Finanzmarkte wurden aber in der Geschichte immer wieder von Manien, spe-
kulativen Ubertreibungen, Paniken und immer wieder kehrenden Krisen gekenn-
zeichnet. In der Geschichte hat es immer wieder Finanzkrisen, die meist mit Boom
und Bust Zyklen einher gingen gegeben, wie zB Siidsee Blase, Tulpenspekulation,
Kanal und Eisenbahn Krisen, Borsencrash 1929, EWS Krisen von 1992-1995, Zusam-
menbruch des Schwedischen Modells Anfang der 1990iger Jahre, die Krisen in Me-
xiko, Asien, Russland, Tiirkei, Argentinien und Island, um nur einige zu nennen.
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Gegenwirtig sind wir in einer weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise. Diese
nahm von der USA Subprime Krise 2007, ein typischer Boom und Bust Zyklus im
Immobilienmarkt, ihren Ausgang und erfasste danach den ganzen Finanzsektor
und hat sich nunmehr zur schwersten weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise seit
den 1930iger Jahren ausgeweitet.

Trotzdem wurde von den Marktfundamentalisten (Monetaristen, Neoklassi-
ker) bis zum Ausbruch der jetzigen Krise 2007 der Riickzug des Staates aus der
Wirtschaft, insbesondere auch aus dem Finanzsektor, weiter betrieben. Zusatzlich
wurden von Thnen Marktelemente auch in die Bankenaufsichtsregeln (Basel II) und
in die Rechnungslegungsvorschriften (mark to market - Bewertung zu Marktprei-
sen) eingebaut und weite Bereiche der Finanzmarkte der staatlichen Aufsicht ent-
zogen. Dies fiihrt, da Mirkte zum Uberschiessen im Boom nach oben und in der
Krise nach unten neigen, zu massiven prozyklischen Auswirkungen und verstarkt
die gegenwirtige Krise. Was von ihnen auch unterschitzt wurde, war, dass durch
die Kapitalverkehrsliberalisierung die Verwundbarkeit von Landern fiir Finanz-, ins-
besondere Banken- und Wahrungskrisen drastisch erh6ht wurde.

Kritische Stimmen wurden ignoriert. Hyman Minskybetonte in seinen Werken
die zyklische Natur des Kapitalismus und er stellte auch fest, dass schon Keynes in
der General Theory dies als systemische Eigenschaft des Kapitalismus erkannte.
“The General Theory is thus consistent with the wide spread view in the early 1930s:
that what had gone wrong had its roots in the imperfections of the monetary-finan-
cial system. The greatness of the General Theory was that Keynes visualized these
as systemic rather than accidental or perhaps incidental attributes of capitalism.”
(Minsky, 1975, 143).

Auch Reinhart/Rogoff stellten in ihrem Uberblickspapier zu Finanzkrisen
fest, dass liberalisierter Kapitalverkehr mit hoher Kapitalmobilitdt zu einem Anstieg
der Bankenkrisen fiihrt. “Periods of high international capital mobility have repeat-
edly produced international banking crises, not only famously as they did in the
1990s, but historically.” (Reinhart/Rogoff, 2008).

Im Gegensatz zur konventionellen Ansicht, dass auslandische Direktinvesti-
tionen (FDI) stabile Kapitalfliisse darstellen, kam eine UNCTAD Expertengruppe
(UNCTAD, 1998) nach der Asien Krise, welche ich die Ehre hatte zu leiten, zu fol-
gendem Schluss: FDI kann genauso volatil sein wie andere Formen von Kapitalfliis-
sen und schiitzt ein Land nicht vor plotzlichen Stopps und Kapitalabfliissen.

Wie ich schon 2003 (Nauschnigg, 2003), in einem Beitrag zum Sammelband
Alternativen zum Neoliberalismus im Zeitalter der Globalisierung feststellte verur-
sachen neoliberale Reformen wie Deregulierung des Finanzsektors, Liberalisierung
des Kapitalverkehrs verbunden mit groRen Kapitalzufliissen, Finanzkrisen. Die Um-
kehr der Kapitalfliisse verschlechtert die makro6konomischen Bedingungen, nicht
wirtschaftspolitische Fehler. ,Die Finanzkrisen treten insbesondere in Form von
Wéihrungs- und Banken Krisen auf. Insbesondere Entwicklungs- und Schwellenldnder
wurden durch Finanzkrisen besonders betroffen. Die Frage ist nicht ob, sondern
wann die néchste Krise, der ndchste Crash kommt und wie wir darauf vorbereitet
sind.”

Die Probleme der Kapitalverkehrsliberalisierung (Nauschnigg, 2003) wie un-
gleiche regionale und zeitliche Verteilung der Finanzstréme, sowie Instabilititen
auf den Finanzmérkten, mit einem Anstieg der Zahl der Finanzkrisen habe ich eben-
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falls betont und fest gestellt , Es ist zu hoffen, dass es gelingt, in den néichsten Jahren
die negativen Konsequenzen der Kapitalverkehrsliberalisierung durch Reformen zu
beseitigen und Wege zur Beherrschung der nachteiligen Effekte zu finden.“ Dies ist
leider nicht erfolgt.

Anfang der 1990iger Jahre erlitten die EFTA Linder Finnland, Schweden und
Norwegen schwere Finanzkrisen (Wahrungs- und Bankenkrisen) nachdem sie ihre
Volkswirtschaften, insbesondere den Kapitalverkehr, rasch liberalisiert und dere-
guliert hatten. In den frisch deregulierten Finanzmairkten entwickelten sich Kredit-
booms und spekulative Blasen. Ich war damals Mitglied des EFTA Wirtschaftskomi-
tees in dem wir diese Entwicklungen analysierten. Ein Uberblick, wie das schwedi-
sche Modell durch eine Wihrungs- und Bankenkrise zusammenbrach, gab ich schon
frither (Nauschnigg, 2003). Schweden hatte 1990 noch einen Budgetiiberschuss von
4,2% des Bruttoinlandsproduktes (BIP) und eine Arbeitslosenrate von 1,5%. 1994
betrug das Budgetdefizit 10,4% des BIP und die Arbeitslosenrate 8%.

Auch die finnische Krise war ein typischer Boom/Krisen Zyklus (Nauschnigg,
2003) in dem eine rasche Deregulierung mit fixen Wechselkursen und Ausland-
schulden interagierten.

Auch die neuen EU Mitgliedsldander in Zentral- und Osteuropa wurden bei Kon-
ferenzen auf die Gefahren, die bei der Liberalisierung des Finanzsektors entstehen,
hingewiesen (Nauschnigg, 2005). Dabei wurden besonders die Gefahren der vollen
Liberalisierung des Kapitalverkehrs und die Lehren die sie aus den unterschiedli-
chen Erfahrungen Osterreichs und der nordischen EFTA Linder ziehen konnen, be-
tont.

Die EFTA Linder Island und Osterreich, die Anfang der 1990iger Jahre noch
relativ stark regulierte Volkswirtschaften besalen, wurden damals von Finanzkri-
sen verschont. Osterreich war damals noch vom so genannten Austro-Keynesianis-
mus mit einer starken Rolle des Staates im Wirtschaftsgeschehen geprigt und libe-
ralisierte deregulierte und privatisierte sehr graduell und vorsichtig. Das dnderte
sich erst 2000 als eine neue OVP/FPO (spiter BZ0) Regierung den Einfluss des Staa-
tes und der Sozialpartner zuriickdringte.

Lars Jonung von der EU Kommission (Jonung, 2009) hat die Gemeinsamkeiten
der jiingsten Finanzkrisen wie folgt beschrieben. Der Boom startet normalerweise
mit der Deregulierung des Finanzsektors und finanziellen Innovationen, die Preise
fur Aktien und Immobilien steigen und es gibt eine generell positive Stimmung. Die
zunehmenden Risiken durch die zunehmende Uberbewertung von Aktien und Im-
mobilien werden ignoriert. Negative Nachrichten fithren zum Platzen der Blase und
Aktien und Immobilien fallen im Wert. Investitionen, Konsum, Wachstum und Steu-
ereinnahmen fallen, die Arbeitslosigkeit, Budgetdefizite explodieren und die Wirt-
schaft schlittert in eine tiefe Rezession. Das Finanzsystem ist schwer getroffen und
die Staaten miissen die Banken und das Finanzsystem retten.

Der IWF hat bereits nach der Asien Krise im World Economic Outlook 1998
auf die Hiufung von Finanzkrisen hingewiesen. Danach gab es zwischen 1975 und
1997 in 22 Industrie- und 31 Entwicklungsldndern, insbesondere Emerging Markets,
insgesamt 158 Wahrungskrisen, welche sich insbesondere durch einen betrichtli-
chen Druck auf die Wechselkurse manifestierten, und 54 Banken Krisen.

Diese Krisen waren mit hohen volkswirtschaftlichen Kosten verbunden. Der
Verlust an Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Krise waren betrachtlich:
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Tabelle 1: Finanzkrisen 1975-1997

Art der Krise Kostenkrise in % des BIP
158 Wahrungs Krisen 4,3%-7,1% je Krise
55 Wahrungs Crashs 7,1%-10,1% je Krise
54 Banken Krisen 1,6%-14,2% je Krise
32 Wahrungs- und Banken Krisen 14,4%-18,5% je Krise

Quelle: World Economic Outlook (1998)

Es sind dies Durchschnittswerte aus den untersuchten Landern, wobei die
Emerging Market-Linder im Durchschnitt hohere Verluste aufwiesen.

Im Zuge der jiingsten Krise hat der IWF (Laeven/Valencia, 2008) festgestellt,
dass es von 1970-2007 eine Vielzahl von Finanzkrisen gab - 124 Bankenkrisen, 208
Wihrungskrisen, 63 Staatsschuldenkrisen. Dabei kam es zu 42 doppelten Finanz-
krisen (Banken- und Wihrungskrisen) und zu 10 dreifachen Finanzkrisen (Banken-,
Wihrungs- und Staatsschuldenkrisen) bei denen die Krisen interagierten und daher
besonders schwere Krisen verursachten. Fiir Indonesien zB betrugen die budge-
taren Kosten der Asien Krise, die 1997 begann, 52% des BIP und die Wachstumsver-
luste summierten sich auf 68% des BIP. Schweden konnte in seiner Krise Anfang der
1990iger Jahre nach dieser IWF Studie die budgetaren Kosten mit 0,2% des BIP zwar
relativ niedrig halten, weil es die Banken verstaatlichte und die Anteile spéter dann
zu hohen Preisen verkaufte, die Wachstumsverluste summierten sich aber trotzdem
auf tiber 30% des BIP.

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise nahm 2007 von der Subprime Kri-
se im Immobiliensektor in den USA ihren Ausgang. Es war dies ein typischer Boom/
Krisen Zyklus mit massiven Preisanstiegen von Immobilien im Boom und einem
Preisverfall in der Krise. Durch die Verbriefung der Kredite mit Anleihen die weltweit
verkauft wurden, wurde der gesamt Finanzsektor, insbesondere die Banken, belas-
tet. Dies hat zu krisenhaften Entwicklungen im weltweiten Finanzsystem gefiihrt.

Auch in dieser Krise hat sich der Euro als Schutzschild bewahrt. Ohne Eu-
rosystem wiren die Liquiditatszufithrungen fiir das EU Bankensystem nicht so
effizient moglich gewesen. Auch eine Koordination der Lender of Last Resort Funk-
tion der EU Notenbanken wire duRerst schwierig gewesen. Innerhalb von Stunden
nach dem Versiegen der Liquiditdt im Bankensystem und auf den Geldmaérkten
am 9. August 2007 pumpte das Eurosystem € 94 Mrd in den Markt. Auch danach
wurde immer wieder Liquiditdt zur Verfiigung gestellt. Die Betrédge bei der nor-
malen lingerfristigen Refinanzierung (1 Monat) stiegen von € 150 Mrd auf
€ 265 Mrd, wahrend die kurzfristige Refinanzierung von etwa € 300 auf € 200 Mrd
fiel. Dazu zusitzlich langerfristige Refinanzierung (3 Monate) € 40 Mrd am 23. 8.
und € 75 Mrd am 12. 9. 2007. Uber das Jahresende 2007 wurden € 348 Mrd Refi-
nanzierung gewdhrt. Zusatzlich wurden den EU Banken je € 10 Mrd am 17. und
20. 12. 2007 fiir einen Monat tiber eine Swap Vereinbarung mit der Fed zur Ver-
fiigung gestellt.

Ohne Euro wire auch die Koordination von Mafnahmen zwischen den EU No-
tenbanken und mit anderen Zentralbanken wie der Fed schwierig gewesen. Auch
gemeinsame und wirksame zinspolitische Schritte waren ohne Euro nur schwer
moglich gewesen. Wiahrend das Eurosystem hier gemeinsam mit den anderen EU
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Notenbanken agierte, konnten Vorschlige fiir einen gemeinsamen EU-Fonds zur Fi-
nanzmarktstabilisierung nicht durchgesetzt werden.

In diesem Bereich bestand Handlungsbedarf, da der Euro zwar vor Wih-
rungs-, nicht aber vor Bankenkrisen schiitzt. So haben die meisten EU Mitglied-
staaten ihre eigenen nationalen Bankenpakete zur Rettung ihrer Banken ge-
schniirt. Die EU hat dennoch eine wichtige Rolle gespielt. Im Oktober 2008 trafen
sich die Staatschefs des Euroraums und spiter jene der gesamten EU, um gemein-
same Rahmenbedingungen fiir die StabilisierungsmafRnahmen zu vereinbaren.
Man einigte sich Garantien und MaRnahmen fiir die Rekapitalisierung der Banken
zu gewdhren. Dariiber hinaus wurde ein Mindestniveau von € 50.000,- fiir die Ein-
lagensicherung pro Person vereinbart. So wurde ein Rahmen fiir die Krisenbewil-
tigung geschaffen. Die Europdische Kommission und das Eurosystem erarbeiteten
Richtlinien fiir die detaillierte Ausgestaltung der MaRnahmen (zugelassene Instru-
mente, Preise und Bedingungen). So wurde die Gefahr eines Subventionswettlaufs
und eine Verzerrung des Wettbewerbs zwischen einzelnen Banken vermieden.
Wahrend der Euroraum und die EU mit diesen Schritten auch politische Hand-
lungsfahigkeit bewiesen und einen Riickfall in protektionistische Politik verhin-
dert haben, verbleiben doch groRe Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten.
Die Ausbalancierung der Interessen der Banken, der Aktiondre, der Steuerzahler
und der Finanzstabilitdt bleibt nationale Angelegenheit. Das AusmaR der bereit-
gestellten Summen unterscheidet sich drastisch von Staat zu Staat. In einigen neu-
en EU Staaten gibt es keine Bankenpakete. Mittlerweile hat sich die Finanzkrise
zur schwersten Wirtschaftskrise seit den 1930iger Jahren entwickelt mit negati-
ven Rickwirkungen auf den Finanzsektor. Die Finanzkrisen der 1990iger Jahre
waren lokale Krisen in denen sich die Lander durch Abwertungen und damit er-
hohter Auslandsnachfrage fiir ihre Exporte retten konnten. Die jetzige Krise ist
bedrohlicher, da sie weltweit ist und die Exporte als Konjunkturmotor ausfallen.
Im Gegenteil wird durch den Riickgang der Exporte die Rezession sogar noch ver-
starkt. Die fiir ein Wirtschaftswachstum erforderliche Nachfrage kann daher nur
durch den Staat geschaffen werden.

Die gesamte EU, ihre Mitgliedstaaten, das Eurosystem und die internationale
Staatengemeinschaft haben gemeinsam und zielgerichtet gehandelt: mit ausrei-
chender Liquiditatsausstattung der Banken, Unterstiitzung der Banken mit Rekapi-
talisierungs MaRnahmen, Garantien und mit Konjunkturpaketen. So wurde ein kon-
sistenter Rahmen, eine gemeinsame Methode der Krisenbewiltigung gefunden. Mit-
tlerweile haben die Mitgliedstaaten Garantien in Hohe von iiber € 2.000 Billionen
fiir Bankanleihen und € 268 Mrd fiir Rekapitalisierungs MaRnahmen bereitgestellt.

Als Antwort auf die Krise hat die EU im Dezember 2008 den European Econo-
mic Recovery Plan (EERP) verabschiedet. Der Plan sieht vor, dass die Mitgliedstaaten
zur Bewiltigung der Wirtschafskrise ein Konjunkturpaket von rund € 200 Mrd (1,5%
des BIP) schniiren. Nationale und europiische Konjunkturmafnahmen zur Begren-
zung der realen Auswirkungen der Finanzkrise sollten rasch, zielgerichtet und zeit-
lich befristet umgesetzt werden. € 30 Mrd stammen aus EU Mitteln (Struktur- und
Sozialfonds), € 5 Mrd sollen fiir die Weiterentwicklung von Projekten im Bereich
Energienetze und Breitbandinternet aufgewendet werden. € 11 Mrd stammen aus
Mitteln der Kohésionspolitik und die EIB hat die Finanzierungsfazilitat fiir KMU um
€ 15 Mrd erhoht.
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Die Einigung auf eine gemeinsame Anstrengung zur Konjunkturstabilisierung
vermeidet Trittbrettfahrer und ist wesentlich wirksamer als nationale Alleingdnge.
So muss kein Land fiirchten, dass eigene Budgetausgaben der Wirtschaft im Ausland
zugute kommen, wihrend die Nachbarstaaten die Hiande in den SchoR legen. Die
EU hat sich hier als wirksamer Koordinationsrahmen bewahrt.

Eine verbesserte Regulierung und Aufsicht iiber den Finanzsektor ist auch
eine der Lehren aus dieser Krise. In einem globalisierten Umfeld kann ein einzelner
Staat diese Aufgabe nicht mehr effizient wahrnehmen, es wird daher Aufgabe der
EU sein hier ordnend einzugreifen.

Die EU hat ein Beratungsgremium hochrangiger Experten beauftragt, Vorschla- -
ge auszuarbeiten, die sogenannte ,de Larosiére Gruppe". Der Bericht dieser Gruppe
wurde Ende Februar 2009 vorgelegt, und sieht die Schaffung eines europdischen
Forums fiir makroprudenzielle Aufsicht unter Leitung der EZB vor, und eine ver-
starkte Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehorden in mikroprudenziellen
Fragen. Zudem ist eine Harmonisierung der Finanzmarktregelungen, Aufsichtskom-
petenzen und Sanktionsvorschriften bis 2013 vorgesehen. Langfristig sollen drei
EU-Aufsichtsbehérden fiir die drei Marktsektoren Banken, Versicherungen und Pen-
sionsfonds entstehen und somit ein integriertes europdisches System der Finanz-
aufsicht (European System of Financial Supervision - ESFS) errichtet werden. Das
ESFS soll gemiR dem Vorschlag ein politisch unabhéngiges Organ sein, das mit Ent-
scheidungsbefugnissen in der grenziiberschreitenden Aufsicht ausgestattet ist.

5. Weiterentwicklung der Europdischen Finanzarchitektur

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise hat Schwachen in der Europai-
schen Finanzarchitektur schonungslos offen gelegt. Hier ist insbesondere die Pro-
blematik, dass die voll liberalisierten Finanzmirkte im Europdischen Wirtschafts-
raum (EWR) und im EU Binnenmarkt durch iibermiRige Wechselkursschwankungen
destabilisiert werden konnen, zu nennen. Wechselkursschwankungen wurden
durch den Euro zwar innerhalb des Euroraums beseitigt, sind aber mit den anderen
Landern, die durch die EU oder EWR Mitgliedschaft am EU Binnenmarkt teilnehmen,
noch immer moglich. Erinnern wir uns an die 1990er-Jahre zuriick, als es massive
Wechselkursschwankungen zum Schaden aller gab.

In der gegenwirtigen Finanz- und Wirtschaftskrise kam es zu Wahrungskrisen
(Island) oder doch zumindest zu starken Abwertungen (GroRbritannien, Ungarn,
Polen, Ruménien usw). Diese Wechselkursprobleme haben dazu gefiihrt, dass ver-
schiedentlich eine Euroisierung (Ubernahme des Euro als nationale Wahrung) vor-
geschlagen wurde (Financial Times, 2009). Dies ware eine Ausdehnung der Schutz-
schirm Funktion des Euro, tiber die Euro Lander hinaus, auch auf Nicht Euro EU-
Liander. Diese Option wurde von der EU bisher immer abgelehnt und auf die nor-
malen Beitrittsverfahren nach dem EU-Vertrag verwiesen. Die Euroisierung bringt
den Lindern auch eine Reihe von Nachteilen die ich bereits in meinem Artikel iiber
die Verwendung des Euro in Zentral- und Osteuropa (Nauschnigg, 2003) darlegte,
und wo ich zu dem Schluss kam, dass der beste Weg zum Euro fiir die neuen EU
Mitgliedslidnder iiber die im EU-Vertrag vorgesehene Erfiillung der Konvergenzkri-
terien fihrt.
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Anschliefend wird kurz auf die Island Krise im EWR, die Krisen in neuen EU-
Mitgliedsldndern, sowie die Probleme im Euroraum eingegangen und ein umfassen-
der Ansatz zur Starkung der Europdischen Finanzarchitektur vorgeschlagen.

5.1 Island Krise

Island war Anfang der 1990iger Jahre noch eine stark regulierte Volkswirt-
schaft in der der Staat auch noch Beteiligungen an den Banken besaR. Island wurde
dadurch von den Finanzkrisen Anfang der 1990iger Jahre verschont und die Dis-
kussionen im EFTA Wirtschaftskomitee, an denen ich damals teilnahm, beschéftig-
ten sich insbesondere mit den Krisen in den nordischen EFTA Landern. Die Diskus-
sionen zu Island waren nicht sehr aufregend. Island bekam aber 1991 einen Pre-
mierminister (David Oddson, 1991-2004) der Neoliberale Ziele verfolgte und unter
dem Motto ,, mehr Privat weniger Staat“ eine umfassende Liberalisierungs-, Deregu-
lierungs- und Privatisierungspolitik umsetzte. AnschlieRend wurde er Gouverneur
der Islandischen Notenbank und war bei der Bewiltigung der isldndischen Finanz-
krise nicht sehr erfolgreich. Er wurde von der neuen islandischen Regierung, die
im Februar 2009 zur Bewaltigung der Finanzkrise antrat, zum Riicktritt gezwungen.

In Island kam es zu einem klassischen Boom/Krisen-Zyklus wie in den ande-
ren nordischen Landern. Die umfassende Liberalisierung, Deregulierung und Priva-
tisierung fiihrte dazu, dass sich auf den deregulierten Finanzmaérkten Kreditbooms
und spekulative Blasen entwickelten. Als die Notenbank den Boom durch restriktive
Zinspolitik ddmpfen wollte, wurde diese durch Fremdwahrungskredite und carry
trades unterlaufen, was die Risiken fur die Volkswirtschaft betrachtlich erhéhte.
Die islandischen Banken drangten in das Auslandsgeschéft und wuchsen sehr rasch.
Am Schluss betrug ihre kombinierte Bilanzsumme etwa das 10-fache des islandi-
schen Bruttoinlandsproduktes. Die Banken waren aber im internationalen Vergleich
relativ effizient, gut mit Kapital ausgestattet und hatten ein gutes Rating.

Was aber iibersehen wurde war, dass sie zu groB fiir Island geworden waren
und die Notenbank kein effektiver Lender of Last Resort mehr war. Die FinanzKkrise
im Sommer 2007 brachte Liquiditatsprobleme fiir die islandischen Banken, da die
islandischen Behorden diese nicht 16sen konnten, entwickelten sie sich zu Solven-
zproblemen. Gleichzeitig kam die islandische Wahrung unter starken Abwertungs-
druck. Die Wahrungs- und die Bankenkrise verstarkten sich gegenseitig, da durch
die starke Abwertung die Fremdwéahrungskredite fiir die Kreditnehmer in nationaler
Wahrung explodierten. Erst als die Wahrungs- und die Bankenkrise auch eine Staats-
schuldenkrise verursacht hatte und die Verschuldung des islindischen Staates von
etwas liber 20% des BIP auf iiber 100% der BIP explodiert war, wurde der Kapital-
verkehr entliberalisiert, die Banken verstaatlicht und viel zu spét der IWF zu Hilfe
gerufen.

5.2 Krisen in neuen EU Mitgliedsldandern

Ein dhnlicher Boomzyklus entwickelte sich auch in den neuen EU-Mitglieds-
landern nach einem umfassenden Liberalisierungs- Deregulierungs- und Privatisie-
rungsprozess. Auch in diesen Liandern entwickelten sich auf den deregulierten Fi-
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nanzmdrkten Kreditbooms und spekulative Blasen und eine restriktive Zinspolitik
wurde durch Fremdwihrungskredite und Carry trades unterlaufen.

Das Wachstum wurde durch hohe Kapitalzufliisse mit hohen Leistungsbilanz-
defiziten finanziert und die Risiken (Nauschnigg, 2008), wie zu rasches Kredit-
wachstum, Fremdwihrungskredite und die Volatilitdt der Kapitalfliisse, ignoriert.

Als im September 2008 die Investmentbank Lehman und kurz darauf Island
pleite gingen, kam es zu Ansteckungseffekten in den neuen EU Mitgliedsldndern.
Ungarn wurde unmittelbar nach Island im Oktober 2008 von einer Finanzkrise be-
troffen und musste durch eine gemeinsame Aktion von IWF, EU und anderen inter-
nationalen Finanzinstitutionen gerettet werden. Dies obwohl Ungarn seit 2006 sei-
ne Fundamentaldaten, insbesondere sein Budgetdefizit und seine Leistungsbilanz
substantiell verbessert hatte. Auch Lettland musste durch EU und IWF gerettet wer-
den.

Anfang 2009 gab es auch starke Ansteckungseffekte fiir neue EU-Mitglieds-
lander mit guten Fundamentaldaten wie zB Tschechien oder Polen deren Wéahrun-
gen unter starken Abwertungsdruck kamen. Auch Banken und Lander aus dem Euro
Raum wie Osterreich litten unter diesen Effekten.

Wihrend die Wahrungen der neuen EU-Mitgliedsldnder noch vor kurzem un-
ter Aufwertungsdruck standen und diese Linder mit Kapital geflutet wurden, ste-
hen sie nun vor dem Problem genug Kapital zur Finanzierung ihrer Volkswirtschaf-
ten anzuziehen und kimpfen mit Kapitalabfliissen. Dies obwohl diese Linder meist
nur eine niedrige Staatsverschuldung und sehr oft keine Budgetdefizite und sogar
Budgetiiberschiisse aufwiesen. Sie sind durch die Finanzmérkte gezwungen rest-
riktive Budget- und Geldpolitiken umzusetzen. Dadurch entsteht die Gefahr einer
erneuten Teilung Europas in Ost und West. Wahrend im Westen durch expansive
Budget- und Geldpolitiken die Rezession bekdmpft wird, wird sie im Osten durch
restriktive Budget- und Geldpolitiken, die pro-zyklisch wirken, verscharft.

5.3 Probleme im Euroraum

Wechselkursschwankungen wurden durch den Euro zwar innerhalb des Eu-
roraums beseitigt, aber viele Euro Linder kdmpfen mit den stark gestiegenen
Spreads (hohere Zinsen auf ihre Staatsanleihen im Vergleich zu Deutschland) den
sie fur ihre Staatsanleihen bezahlen miissen. Nachdem diese Spreads durch die Fi-
nanzmirkte in den letzen Jahren zu niedrig ausgefallen waren, oft nur 10-20 Ba-
sispunkte (Bp) zwischen zB Deutschland und Italien, sind sie seit Beginn der Finanz-
krise rasch angestiegen und iiberschiefen inzwischen nach oben mit itber 200 Bp
fiir Griechenland und Irland. Auch im Falle Osterreichs stiegen die Spreads auf tiber
100 Bp. Diese zu hohen Spreads machen fir die betroffenen Liander die Finanzie-
rung der expansiven Fiskalpolitik, um die fehlende private durch éffentliche Nach-
frage zu ersetzen und die Rezession zu bekdmpfen, unnétig teuer.

5.4 Umfassender Ansatz zur Stirkung der Europdischen Finanzarchitektur

Anstelle der bisherigen ad hoc Ansitze der Unterstiitzung von Landern in
finanziellen Schwierigkeiten wird im Folgenden ein umfassender Ansatz zur Stér-
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kung der Europdischen Finanzarchitektur vorgeschlagen. Wir miissen die Europai-
sche Integration starken und vertiefen, oder wir riskieren einen Riickfall in nationale
Protektionismen.

In Boom Phasen der Wirtschaft sollte eine restriktive Fiskalpolitik zu Damp-
fung des Booms verwendet werden. Dies da eine restriktive Geldpolitik wie die Bei-
spiele Island und die neuen EU Mitgliedsldnder zeigen, bei voll liberalisierten Fi-
nanzmdrkten eine restriktive Zinspolitik durch Fremdwahrungskredite und Carry
trades unterlaufen wird.

Dies sollte allerdings nicht durch traditionelles Keynesianische Nachfrage
Management erfolgen.

Im Boom sollte eine ,Kreditwachstums Stabilisierungs- Steuer” (KSS) auf alle
neu aufgenommen privaten Kredite eingefithrt werden, um das Kreditwachstum zu
verlangsamen. Die Einnahmen aus dieser Steuer wiirden nicht in das Budget son-
dernin einen , Zyklischen Stabilisierungs- Fonds" (ZSF) fliesen, der in der Rezession
eingesetzt werden kénnte.

Die KSS wiirde eingehoben werden, wenn das Kreditwachstum im Vergleich
zum nominellen BIP Wachstum exzessiv ausféllt. Es konnte mit einem Steuersatz
von 1 Prozentpunkt auf alle privaten Kredite begonnen und bei Bedarf auf 2, 3, 4,
5 oder mehr Pprozentpunkte erhéht werden um das Kreditwachstum zu dampfen.
Um Fremdwahrungskredite unattraktiv zu machen, sollten diese mit einem zusétz-
lichen Steuersatz von 2-4 Prozentpunkten im Vergleich zu Krediten in nationaler
Wihrung belegt werden. Niedrigere Steuerséatze fiir volkswirtschaftlich wichtige In-
vestitionen kénnten iiberlegt werden. Um die Umgehung durch andere Finanzin-
strumente zB Leasing zu vermeiden wéren diese ebenfalls der Steuer zu unterzie-
hen. Steuerschuldner wire der Kreditnehmer, die Steuer wiirde allerdings iiber die
Kreditgeber eingehoben werden. Die Steuer wiirde auch fiir Kredite aus dem Aus-
land gelten. Um eine Steuerhinterziehung unattraktiv zu machen sollten Kreditneh-
mer und Kreditgeber zu hohen Strafzahlungen verpflichtet werden (zumindest je-
weils das doppelte des hinterzogenen Betrages).

Alle Einnahmen aus dieser Steuer wiirden in den ZSF flieRen. Dies erlaubt es
den Lindern im Boom eine Uberhitzung zu vermeiden und Reserven fur die Krise
zu schaffen die dann antizyklisch eingesetzt werden kénnen. In Osterreich kénnte
die bestehende Kreditvertragsgebiihr entsprechend adaptiert werden.

Wir haben in Osterreich ja bereits Erfahrungen mit dem antizyklischen Ein-
satz von Instrumenten im Finanzsektor. Als wirtschaftspolitischer Berater des Fi-
nanzministers verhandelte ich einen antizyklischen Einsatz der Bausparforderung.
Dies wurde dadurch erzielt das die Forderung an den Zinssatz gekoppelt wurde -
hohe Zinsen = hohe Bausparforderung, niedrige Zinsen = niedrige Bausparférde-
rung. Dies funktioniert mittlerweile seit 10 Jahren problemlos und wirkt der pro-
zyklischen Tendenz des Finanzsektors entgegen.

Das System von KSS und ZSF ist der verschiedentlich vorgeschlagenen Damp-
fung eines Booms durch hohere Zinsanhebungen durch die Notenbanken (leaning
against the wind) iiberlegen. Es wirkt nicht nur auf die kurzfristigen Zinsen, sondern
unmittelbar auf das ganze Zinsspektrum, kann selektiver eingesetzt werden (nur
Privatkredite) und kann im Euro Raum auch regional spezifischer eingesetzt wer-
den, zB wenn es eine Kreditblase mit einen Immobilienboom in Spanien gibt, miis-
sen nicht die Zinsen fiir den ganzen Euro Raum erhéht werden.
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Zusitzlich werden Reserven fiir die Abschwungphase geschaffen die antizy-
klisch eingesetzt werden koénnen.

Wir miissen als Reaktion auf die Krise die Europédische Integration vertiefen,
oder wir riskieren die Entwicklung von Desintegrationstendenzen und protektio-
nistischen Entwicklungen.

In der jetzigen Abschwungs- und Rezessionsphase schlage ich folgende fiinf
konkreten MaRnahmen zu Stirkung der Europdischen Finanzarchitektur vor:

Erstens, Schaffung einer € 200 Mrd groRen antizyklischen Fazilitat fiir Euro-
raum-Mitgliedsstaaten. Die EU wiirde dazu Anleihen begeben und die damit erhal-
tenen Mittel mit einem Aufschlag an Euroraum Mitgliedsstaaten die sich darum be-
werben weitergeben. Der Aufschlag konnte fix (zB 50 Bp) oder variabel (zB 20 Bp),
plus 10 Bp fiir jeden Prozentpunkt den Budgetdefizit tiber 3% liegt und fiir jede 10
Prozentpunkte, die der Schuldenstand iiber 60% liegt; bei einem Defizit von 5,1%
und einem Schuldenstand von 81% daher 60 Bp Aufschlag). Jedes Land konnte bis
zu 10% seines BIP aus dieser Fazilitit erhalten. Die Verteilung der Mittel wiirde durch
die Eurogruppe entschieden, die auch iiber eine allféllige Erh6hung der 200 Mrd.
und der 10% BIP Grenze entscheiden miisste. Die Rechtsbasis fiir die Fazilitat wére
Artikel 100 des EU-Vertrages. Durch diese Fazilitiat konnte die Solidaritat im Euro-
raum gestirkt und die derzeit iiberschieRenden Spreads gesenkt werden.

Zweitens, fiir EU-Mitgliedstaaten auRerhalb des Euroraums wurde durch den
Europaischen Rat am 19./20. Mirz 2009 nach intensiven 6sterreichischen Lobbying
eine Erhéhung der Beistandsfazilitdt der EU zur Zahlungsbilanzstiitzung von € 25
auf 50 Mrd beschlossen. Eine weitere Erhéhung dieser Fazilitdat auf € 100 Mrd kénn-
te liberlegt werden, da diese Linder hohe Finanzierungsbediirfnisse besitzen und
diese neben der Zahlungsbilanzfinanzierung auch zur Finanzierung antizyklischer
Fiskalpolitiken, bzw von Bankenunterstiitzungspaketen dienen kénnte. Damit wiir-
den auch insbesondere die neuen EU-Mitgliedsldander in die Lage versetzt, die Re-
zession durch erhéhte Staatsausgaben zu mildern.

Drittens, Schaffung einer Beistandsfazilitdt der EU zur Zahlungsbilanzstiit-
zung und Makrofinanzhilfe iiber € 50 Mrd fiir EWR, EU Beitrittskandidaten und po-
tentielle Beitrittskandidaten, EFTA, und fiir die EU bedeutende Nachbarlénder. Sie
konnte wie die Fazilitit fiir die EU Linder funktionieren (EU nimmt auf Finanzmark-
ten Gelder auf und gibt sie mit Aufschlag an Linder die sie beantragen weiter).

Die beiden Fazilititen kénnten gemeinsam mit dem IWF die Finanzierung von
Krisenldndern iibernehmen wie es zB im Falle Ungarn, Lettland bereits erfolgte. Die
EU Mittel kénnten zuséatzlich zu den IWF Mitteln zur Verfiigung gestellt werden und
speziell der Finanzierung von Antizyklischen Politiken und Bankenpaketen dienen.
Die Kritik an der pro Zyklizitit von IWF Programmen, die die Krise vertiefen, wie
sie zB von Nobelpreistrager Josef Stiglitz geduRert wird konnte damit entkréftet wer-
den.

Viertens, durch diese Fazilititen wiirde ein EU Anleihenmarkt von bis zu
€ 350 Mrd geschaffen werden. Investoren wiirde mit EU-Anleihen eine attraktive
Veranlagung mit niedrigem Risiko geboten. Die Risiken fir die EU wéiren duferst
gering, da nicht zu erwarten ist, dass europaische Lander diese Kredite nicht zu-
riickzahlen kénnen. Zusitzlich sollten mit den Ertrdgen aus den Aufschldgen Re-
serven gebildet werden. Diskussionen um gemeinsame Anleihen von Euroraumlén-
dern scheiterten bisher am Veto Deutschlands, welches auch fiir sich selbst dadurch
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hohere Finanzierungskosten befiirchtete. Andere Vorschldage gehen in Richtung ei-
nes zentralen Fonds zur Staatsfinanzierung (Boonstra, 2009). Allen ist aber gemein-
sam, dass sie argumentieren, dass die Schaffung eines EU-Anleihenmarktes den
Euro zweifellos starken wiirde.

Funftens, sollten bilaterale Swaps oder Repo Fazilitdten zwischen dem Euro-
system und andern EU und Europdischen Notenbanken etabliert werden. Bei den
Repo Fazilititen sollten auch nicht auf Euro lautende Staatsanleihen (mit entspre-
chendem Hair cut) als Besicherung akzeptiert werden. In Asien wurden gerade die
unter der Chiang Mai Initiative geschaffenen bilateralen Swap Vereinbarungen in
einem gemeinsamen Fonds von 120 Mrd US Dollar zusammengefasst. Warum soll-
ten wir nicht in Europa einen dhnlichen Fonds in der GroRenordnung von € 100 Mrd
schaffen. Zusatzlich konnte iiberlegt werden, einen Teil der Wahrungsreserven des
Eurosystems in anderen Europdischen Wahrungen zu investieren. Dies brachte fiir
das Eurosystem niedrigere Volatilitdt und hohere Zinsertrage als eine Veranlagung
in Yen oder Dollar und wiirde den Notenbanken der anderen Lander bei der Stabi-
lisierung ihrer Wahrungen helfen.

Eine Umsetzung der vorgeschlagenen Mafnahmen wiirden den Euroraum-,
EU- und andern europdischen Lindern helfen antizyklische und Mafnahmen zur
Stabilisierung des Finanzsystems umzusetzen. Damit wiirde das Wachstum stabi-
lisiert und die Arbeitslosigkeit bekdmpft werden. Wenn wir die Stabilisierung Zen-
tral- und Osteuropas nur dem IWF iiberlassen, bekommen wir in diesen Lindern
prozyklische Fiskal- und Geldpolitiken die die Rezession vertiefen, mit negativen
Effekten auf unsere Exporte und unsere Investitionen in diesen Landern. Damit sind
negative Folgen auch fiir unsere Konjunkturentwicklung im Euroraum verbunden.

Rasche Hilfe ist erforderlich bevor sich die Liquiditdtskrisen in den Landern
zu Banken- oder sogar Staatsschuldenkrisen entwickeln.

Diese Region ist langfristig ein Wachstumsmarkt fiir die europaische Wirt-
schaft und fiir ganz Europa von strategischem wirtschaftlichem Interesse.

Die Finanzmadrkte wiirden stabilisiert, unsere Volkswirtschaften stimuliert,
Marktversagen korrigiert und die europdische Integration vertieft. Eine Zone der
monetdren Stabilitdt konnte rund um den Euroraum errichtet werden, was zu sub-
stantiellen Wohlfahrtsgewinnen fiir alle beteiligten Lander fithren wiirde. Dies alles
ohne Kosten fiir den europdischen Steuerzahler.

Die Solidaritdt in der EU wiirde gestarkt. Hier ist vor allem der Einsatz der
Mittel der EU-Strukturfonds zu erwéhnen, die fiir die neuen Mitgliedsstaaten fiir die
nichsten vier Jahre rund € 150 Mrd vorsehen. Aber Solidaritit in der EU kann keine
Einbahnstrale sein. Die vertiefte Integration der EU kdnnte auch zu einem big bar-
gain fithren in dem die neuen EU-Mitgliedsldander politisch wesentlich enger mit den
Euroraum Staaten kooperieren.
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Der Euro als Schutzschirm in der Finanzkrise

Abstract JEL-No: GO1, G15, G18, F32, F33

The Euro as a protective shield in the financial crisis

The Euro acts as a protective shield in the world wide financial and eco-
nomic crisis and protects the euro area countries against currency crisis
and exchange rate fluctuations. The number of financial crises increased
since the break down of the Bretton Wood System in 1971 e.g. EMS crises
in the EU between 1992-1995. Boom/Bust Cycles. develop in deregulated
financial markets - examples Sweden, Finland, Iceland, Central and Eastern
Europe. Warnings about the inherent instability of fully liberalized financial
markets and market failure were not taken seriously. Strong exchange rate
fluctuations show weaknesses in the European Financial Architecture.

A comprehensive strengthening of the European Financial Architecture is
proposed. In the Boom a credit growth stabilisation tax (CGST) on all new
private sector credit, to limit credit growth is proposed. The receipts of
this tax flow into a cyclical stabilisation fund (CSF) to be used in the bust.

In the current crisis five concrete measures are proposed:
e € 200 billion financing facility for euro area member states

e EU facility for balance of payments assistance was increased from € 25
to 50 billion by the European Council in March 2009 for other EU mem-
ber states; if necessary an increase to € 100 billion could be decided.

e € 50 billion balance of payments and macro financial assistance facility
for other European countries

e Creation of an EU wide bond market in Euro with these bonds emitted
and backed by the EU

e Bilateral Swaps or Repo facilities between the Eurosystem other Euro-
pean central banks

This would help stabilize financial markets, stimulate the economies, cor-

rect market failure and deepen European Integration. A zone of monetary

stability would be created around the euro area with substantial welfare
gains for all participating countries with no cost for the EU taxpayer.
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