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Was ist Europa? (/0B| m

Europa ist ein Kontinent



Was ist Europa? IfOB umféilﬁi
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Europa ist eine Wertegemeinschaft

"Die Union beruht auf den Grundsatzen der Freiheit, der
Demokratie, der Achtung der Menschenrechte und
Grundfreiheiten sowie der Rechtsstaatlichkeit: diese

Grundsatze sind allen Mitgliedstaaten gemein."

1992, Vertrag von Maastricht, Artikel 6



Was ist Europa? (/0B| m

Europa ist die Idee eines politischen Raums



Europa nach dem Zweiten Weltkrieg IfOB], s

,»IN ausgedehnten Gebieten Europas starrt

eine Menge gequalter, hungriger, sorgenerftllter
und verwirrter Menschen die Ruinen ihrer
Stadte und Heime an [...].

Es [gibt] ein Heillmittel, das allgemein und
spontan angewendet, die ganze Szene wie

durch ein Wunder verwandeln und innerhalb
weniger Jahre ganz Europa, oder doch dessen
groiten Teil, so frei und glucklich machen
konnte, wie es heute die Schweiz ist.

Dieses Mittel besteht in der Erneuerung der europaischen Vélkerfamilie [...]

Wir mussen eine Art Vereinigte Staaten von Europa errichten.

Zurcher Rede, Winston Churchill, 19. September 1946



Motive flr die europaische Integration
nach dem zweiten Weltkrieg

= \Wunsch nach neuem Selbstverstandnis

= Wunsch nach Sicherheit und Frieden

= Wunsch nach Freiheit und Solidaritat

» Erwartung gemeinsamer Macht

» Hoffnung auf wirtschaftlichen Wohlstand
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Historische Entwicklung

Etappen der Europaischen Einigung - o b

EU 27: Beftrilt von Bulgarien und Bumdnien
EL 25: Beitrill von 2ehn mitel- oo cdleurcpitschen
Landern (MOE-Lamder]
Wertrag von Wizza
Ewropaische Wirtschalts: und Wahrungsusion {EWWLI
WS Trag voin Amstondam
ELF 1% Betiritt v Finnlend, DRterndhe i, Sehvidsn
Viertrag von Maastricht - Grindung der EU
Einhesiliche Eurapitschn Akie [EEA)
EG 17 Baritritt wom Spanken ursd Poriisgal
EG 10; Beitrigg von Griechenland
EG % Beitril von Grobbrfsnnien, DEnemark und irland
Eurepdische GemeEinichalt (EGRS, EWG, ELIRATOM)

Remmische Vigrtrage
- Euregpalsche Wirtichaltigemetnsthall (EWG)
« Ewropaiiche Atomgemeirachalt [EURLATOMS

Wortanundon |EGES)
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Europa ist ein Wirtschaftsverbund

Freier Personenverkehr Freier Dienstleistungswverkehr
« Wegfall der Grenzkontrollen « Liberalisierung der Bank- und
« Harmonisierung der Einreise-, Asyl-, Versicherungsdienstleistungen
Waffen-, Drogengesetze « Harmonisierung der Banken- und
« Niederlassungs- und Beschaftigungs- Versicherungsaufsicht
freiheit fur EU-Barger » Offnung der Transpart- und
« Verstarkte AuBenkontrollen Telekommunikationsmarkte
Freipr Warrnuverkehr Freier Kapitalverkehr
« Wegfall der Grenzkontrollen « GroBere Freizugigkeit fur Geld- und
« Harmonisierung oder gegenseitige Kapitalbewegungen
Anerkennung von Normen und « Schritte zu einem gemeinsamen
Varschriften Markt fur Finanzdientsleistungen
« Steuerharmonisierung « Liberalisierung des
Wertpapierverkehrs
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(6) Volle wirtschaftliche Integration

(5) Wirtschaftsunion

(4) Binnenmarkt

(3) Zollunion

(2) Freihandelszone

(1) Praferenzzone



Deutliche Anzeichen der Krise OB v
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Rendite 10-jahriger Staatsanleihen in den Euro Landern
40 % p.a.
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Anreizwirkungen in Gruppen

Das Restaurantbeispiel

Tag 1:

Getrennte Rechnung
(jeder zahlt sein Essen)

Tag 2:

Gemeinsame Rechnung
(jeder zahlt 1/5)
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Staatsschuldenkrise

Bankenkrise Zahlungsbilanzkrise

Berthold, N. 2012




(1) Bankenkrise IfOB m

Spanische Gesamtverschuldung in Prozent zum Bruttoinlandsprodukt (BIP)
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Guelle: Spanizehe Notenbank, Flosshsch von Storch
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(1) Bankenkrise

Die Immobilienkrise in Spanien
» Wertgutachten fir Wohnungen/Hauser lagen oftmals hoher als der Kaufpreis

= Risiko der Uberbewertung wurde als gering eingeschatzt

-> steigende Immobilienpreise

-> Risiko wurde verbrieft und weiter gereicht
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(1) Bankenkrise

Die Entstehung der Finanzkrise
Von der Hypothek zum Wertpapier

PN
@A G ) v/ aar
ll " Gunstige Kredite flrs Eigenheim... ..werden an Zweckgesellschaften
Ubertragen

Banken Zweckgesellschaften

Ratingagenturen

Bewertung der Pakete gestaffelt ...zuWertpapieren
nach Risiken (sehr hoch - niedrig) gebiindelt

«

...von Rating-

Investoren I agenturen bewertet
-
Investmentbanken a

Pensionsfonds
Hedgefonds | |
... ZU neuen Bindeln

...an Investoren
geschnrt

weiterverkauft

cbo ABS
(Collateralized Debt Obligations) (Asset Backed Securities)

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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(1) Bankenkrise

Die Immobilienkrise in Spanien

» Wertgutachten fir Wohnungen/Hauser lagen oftmals hoher als der Kaufpreis

= Risiko der Uberbewertung wurde als gering eingeschatzt
-> steigende Immobilienpreise
-> Risiko wurde verbrieft und weiter gereicht

» Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit sind viele Spanier nicht mehr in der
Lage, ihre Hypothekenschulden zu bedienen
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Die Immobilienkrise in Spanien

» Wertgutachten fir Wohnungen/Hauser lagen oftmals hoher als der Kaufpreis

= Risiko der Uberbewertung wurde als gering eingeschatzt
-> steigende Immobilienpreise

-> Risiko wurde verbrieft und weiter gereicht

» Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit sind viele Spanier nicht mehr in der
Lage, ihre Hypothekenschulden zu bedienen

» Der Angebotsuberschuss am Immobilienmarkt drickt auf die Hauserpreise
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Spanische Immobilienblase platzt

Preise indiziert: 2000=100

— Hauspreisindex Spanien ~
e Hauspreisindex USA jf N 220
200 - - 200
180 - - 180
160 - - 160
140 - - 140
120 - 120
100 - - 100
00 02 04 06 08 10 12

Quelle: Thomson Reuters Datastream




CARL

(1) Bankenkrise HOBL i

OQLDENBURG

Zwei Losungsansatze fur
die Bankenkrise in Spanien

Marktwirtschaftliche Interventionistische
LAsung Losung
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Staatsschuldenkrise

Bankenkrise

Zahlungsbilanzkrise

Berthold, N. 2012



(2) Staatsschuldenkrise HOBJ wniiioris:
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/ ,,Was spricht far \

Staatsverschuldung?

Fast nichts - wirde ich als
Okonom erwidern.

Einiges - hatte ich als
Politiker gesagt.* /

Robert K. von Weizsacker

Professor fur VWL
an der TU Minchen
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Staatsverschuldung kann
Okonomisch begrindet werden:

—> zur Steuerglattung (tax smoothing)
- zum antizyklischen Konjunkturausgleich
—> zur intertemporalen Lastenverschiebung.

Staatsverschuldung ist mit
okonomischen Problemen verbunden:

- eingeschrankter Handlungsspielraum der offentlichen Haushalte
- Verdrangung privater Nachfrage

- Inflationsrisiko

- intergenerationelle Verteilungsprobleme



(2) Staatsschuldenkrise OB, wnietoisy
I

In demokratisch regierten Industrielandern steigen unaufhorlich zwei Dinge:

(1) Die merklichen Ausgaben (Subventionen an Unternehmen und direkte
Transfers an private Haushalte) und

(2) die unmerklichen Einnahmen (indirekte Steuern und eben die
Staatsverschuldung).

These:

Die merklichen Ausgaben werden

insbesondere kurz vor den Wahlterminen

angehoben und mit unmerklichen
Einnahmearten finanziert.

von Weizsacker 2011



(2) Staatsschuldenkrise

Der Verlauf der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum

» Die Zinsen in den Sudlandern gingen runter auf deutsches Niveau
- Die Kreditaufnahme stieg

= Es entwickelte sich ein , kunstlicher* Wirtschaftshoom
—> Preise und Lohne stiegen

= Die Importe gingen hoch, die Exporte runter
- zu hohe Leistungsbilanzdefizite in den Stdlandern
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Staatsschuldenkrise

Bankenkrise Zahlungsbilanzkrise

Berthold, N. 2012
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Die Zahlungsbilanz erfasst alle Zahlungsstrome zwischen Inland und Ausland

Inland :€ Ausland

Die Zahlungsbilanz ist sozusagen
die Einnahmen-Ausgaben-Rechnung einer Volkswirtschaft
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(3) Zahlungsbilanzkrise

= Die Zahlungsbilanz sagt aus, ob eine Volkswirtschaft im Vergleich zur
Weltwirtschaft wettbewerbsfahig ist

= Zahlungsbilanzkrise: Uberfinanzierung des Lebensstandards durch
starke Kapitalzufllsse aus dem Ausland

» Die direkte Folge einer Zahlungsbilanzkrise ist Ublicherweise eine
Wahrungskrise im Inland



Interdependenz der Krisen HOBE s
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Staatsschuldenkrise

Bankenkrise Zahlungsbilanzkrise

Berthold, N. 2012
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Staatsschuldenkrise

Bankenkrise Zahlungsbilanzkrise

Berthold, N. 2012
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Staatsschuldenkrise

N\

Bankenkrise Zahlungsbilanzkrise

Berthold, N. 2012




Interdependenz der Krisen HOBE s
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Staatsschuldenkrise

Bankenkrise

Berthold, N. 2012




Wie konnte das passieren? HOB i
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Ist die EU
tberhaupt ein
optimaler
Wahrungsraum?

Konnte man die
Krise nicht
voraussehen?

Ist die EU zu Gab es keine

schnell
gewachsen?

geeigneten
»opielregeln*?




Bisherige ,,Spielregeln* HOBJ uninarciiss

EU-Konvergenzkriterien

» Preisstabilitat: Die Inflationsrate darf nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte
Uber derjenigen der drei preisstabilsten Mitgliedstaaten liegen.

= Der staatliche Schuldenstand darf nicht mehr als 60 % des
Bruttoinlandsprodukts betragen

= Das jahrliche Haushaltsdefizit darf nicht mehr als 3 % des
Bruttoinlandsprodukts betragen

= Wechselkursstabilitat: Der Staat muss mindestens zwei Jahre lang ohne
Abwertung am Wechselkursmechanismus Il teilgenommen haben

» Der Zinssatz langfristiger Staatsanleihen darf nicht mehr als 2
Prozentpunkte Uber dem Durchschnitt der drei preisstabilsten
Mitgliedstaaten liegen.



Bisherige ,,Spielregeln* HOBJ uninarciiss

No-Bailout-Klausel (Nichtbeistands-Klausel)

,,Die Union haftet nicht fur die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der
regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen 6ffentlich-
rechtlichen Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des offentlichen Rechts
oder 6ffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten und tritt nicht fir derartige

Verbindlichkeiten ein; [...]

Ein Mitgliedstaat haftet nicht fur die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen,
der regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen 6ffentlich-
rechtlichen Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des offentlichen Rechts
oder o6ffentlicher Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht far

derartige Verbindlichkeiten ein; [...]

(Art. 125 AEU-Vertrag, 2009)
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Bisherige ,,Spielregeln

= Die Stabilitatskriterien des Vertrags wurden fast 80-mal verletzt und
es gab keine Sanktionen.

» Die No-Bailout-Klausel wurde im Zuge der Griechenlandkrise so
Interpretiert, dass sie nur eine automatische Haftung, nicht eine
freiwillige Ubernahme von Schulden durch andere Staaten (Bailout)
ausschlielie.



Eine weitere Krise
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Institutionelle Krise

Staatsschuldenkrise

Bankenkrise Zahlungsbilanzkrise
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Zentrale Frage:

Mehr Europa oder weniger Europa?



Losungsansatze HOBE s
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e

(1) Rettungsmaflinahmen
(2) Haushaltskonsolidierung
(3) Wachstumsimpulse

(4) ..Vereinigte Staaten von Europa“
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EFSM EFSF

Europaischer Europaische

Finanzstabilisierungs- Finanzstabilisierungs-
EERISNES fazilitat

ESM

Europaischer
Stabilisierungs-
mechanismus




(1) RettungsmaRnahmen aniveraieat

Die aktuelle Entscheidung des EZB-Rats:
Unbegrenzte Aufkaufe von Staatsanleihen

» Der dauerhafte Euro-Rettungsschirm ESM kauft Staatsanleihen von
verschuldeten Euro-Landern

= Bisherige Regelung:

Der Rettungsschirm muss sich auf dem Kapitalmarkt das Geld fir den
Aufkauf leihen (Absicherung: Stammkapital von 700 Milliarden Euro)

= Neue Regelunq:

ESM kann nach Bedarf frisches Geld bei der Europaischen Zentralbank
leihen (Sicherheit: erworbene Staatsanleihen)



(1) RettungsmaRnahmen aniveraieat
I

Die aktuelle Entscheidung des EZB-Rats:
Unbegrenzte Aufkaufe von Staatsanleihen

Hoffnungen:

Finanzmarkte beruhigen und Krisenlandern ermdglichen, sich zu
realisierbaren Konditionen Geld leihen zu kdnnen

Okonomische Gefahren:

= [nflation

» Moral Hazard (Anreizprobleme)
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(1) Rettungsmaflinahmen

Okonomische Gefahren: Inflation

» |nflation bedeutet eine Erh6hung der
Guterpreise und damit eine
Verringerung der Kaufkraft

= Formen:
- Nachfrageinflation

- Kosteninflation
- geldmengengetriebene Inflation

- Euro-Krise: Welche Auswirkungen auf das Preisniveau wird es
haben, wenn die EZB im Krisenfall die Notenpresse
ankurbelt?




(1) RettungsmaRnahmen OB, wnietoisy
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Okonomische Gefahren: Moral Hazard

Ein Beispiel fir ,,Moral Hazard*:

Autofahrer sind risikobereiter und
fahren leichtsinniger, wenn das Auto gut
versichert ist, weil ein eventueller
Schaden von der Versicherung

ubernommen wird.

—> Euro-Krise: Welche Anreizwirkungen auf die Haushaltsdisziplin sind
zu erwarten, wenn verschuldete Lander von der EZB
gerettet werden?
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(2) Haushaltskonsolidierung

Fiskalpakt
= unterzeichnet am 02. Marz 2012 / soll am 01.01. 2013 in Kraft treten
= Wichtigste Neuerung: Verankerung nationaler Schuldenbremsen

» weitestgehend automatisiertes Sanktionsverfahren bei Verstol3 gegen
Stabilitatskriterien

= Verkntpfung mit ESM



(3) Wachstumsimpulse

Wachstumspaket

= Die vier starksten Volkswirtschaften der Euro-Zone:
Italien, Frankreich, Deutschland, Spanien

= 130 mrd. Euro (=1 % der européaischen Wirtschaftsleistung)

= keine neuen staatlichen Mittel
—> Aktivierung privaten Kapitals

- Umstrukturierung des bestehenden EU-Haushalts
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(4) ,,Vereinigte Staaten von Europa“

/Wir wollen mehr Europa.\

Dazu gehodren eine

politische und eine

Wirtschaftsunion genauso

wie eine Banken- und eine

Fiskalunion.* J

Mariano Rajoy

Ministerpréasident Spanien
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(4) ,,Vereinigte Staaten von Europa“

Bankenunion:

Gemeinsame Bankenaufsicht und gemeinsame Einlagensicherung

Fiskalunion:

EU-weite Fiskalpolitik zur Sicherung der Einhaltung der Haushaltsregeln

Politische Union:

Integration der politischen Entscheidungsfindung der Mitgliedsstaaten



,Politik der restriktiven Rettung** 5
. . . 5 ’fOB universitdat
ifo-Institut Munchen, Hans Werner Sinn

/Es muss einen Mittelweg zwischen\

der Verweigerung von Hilfe flr

bedrangte Nachbarstaaten und der

Schaffung eines

Selbstbedienungsladens fir die

Staatsfinanzierung geben. /

Hans-Werner Sinn

Professor fur Nationalokonomie
und Finanzwissenschaft
an der LMU Munchen/
Prasident des ifo-Instituts
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,,Politik der restriktiven Rettung*

ifo-Institut Munchen, Hans Werner Sinn

Drei Kernelemente:

a) Offentliche Mittel an tUberschuldete Lander knapp halten

b) Korrektur der fehlerhaften Preisstrukturen bewirken

c) Konkurse von Landern zulassen, die sich trotz umfangreicher
Liquiditatshilfen nicht selbst helfen kbnnen oder wollen
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Agenda der Bundesregierung

,,Die Politik der Bundesregierung zur Neuordnung der Finanzmarkte
richtet sich nach funf Grundsatzen:

(1) Der Haftung wieder Geltung verschaffen

(2) Das Finanzsystem insgesamt krisenfester machen
(3) Die Transparenz der Markte und Produkte erhdhen
(4) Die Verursacher an den Kosten der Krise beteiligen

(5) Die Aufsicht durchsetzungsstarker machen*

(Bundesministerium der Finanzen, 10.09.2012)



