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Die drohende, unendliche Geschichte der
Eurokrise

- Statt Wahrungsunion — Spaltung des Eurolandes
- Was sind die Ursachen?
- Staatsschuldenkrise verweist auf Systemkrise

- Gibt es Grunde den Euro zu retten?

- Wenn ja, wie?

- Rettungsfonds und weitere MalRhahmen: Von den
nationalstaatlichen Egoismen zu einer gestalteten
Transfer- und Haftungsunion.

- Kritische Wirtschaftswissenschaft /Memogruppe muss
eindeutige Position beziehen.



» Einleitend: Kurze
Geschichte der Euro-Union

Vorlaufer: Europaisches Wéahrungssystem (EWS)
von 1978 / 1979 (Valéry Giscard dEstaing / Helmut Schmidt).

Das Konzept der Delorskommission von 1989: Drei Stufen
mit zwei Saulen: Monetare & wirtschaftliche Integration.

Maastrichter Vertrag 1990/92: Verengung auf Binnenmarkt +
Monetarismus (Wahrungsunion).

Die knappe Zeitachse zur Vorbereitung und Auswahl der

Mitgliedslander:

1.1. 1999: Start des Euro (zunachst als virtuelle Wahrung)

1.1. 2002: Euro-Miinzen und —Banknoten werden endgultig
als Zahlungsmittel eingefthrt.



Ablaufskizze zur Schaﬁhng der EG Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion nach den Beschldssen von Maastricht

'

Wahloption: Dritte Stufe

frGheste Entscheidung Gber Eintritt in

dritte Stufe 1996

Entscheidung "aut der Grundiage®. von

Konvergenzberichten der EG-Kommis-

sion und des EWI (konkurrierend);

Rat entscheidet mit qualifizierter Mehr-

heit:

— Welches Land erfiillt Konvergenzkri-
terien?

— Gilt dies fur Mehrheit (mindestens 7
Lander)?

bis 31.12.1996

frihester Beginn der 3. Stufe  1.1.1997 »

Zeltachse
" 1.7.1990: Erste Stufe

— Starkung des Gouverneurausschus-
ses (Zentralbankprasidenten)

— Volle Uberalisierung der Geld- und
Kapitalmarkte (mit Ausnahmen vor
allem fir die LANnder im Siden)

—  -Multilaterale Uberwachung® vor al-
lem zur Vermeidur.,g exzessiver De-
fizite in offentlichen Budgets, jedoch
ohne Sanktionsmoglichkeiten ge-
genuber einem Mitgliedsiand

¢ 1.1.1994: Zweite Stufe

— Konvergenzprogramme, volle Libe-
ralisierung des Geld- und Kapital-
verkehrs (noch mit Ausnahmen);
Verbot monetirer Finanzierung der
sifentlichen Detizite; Uberwachung
von Fehlentwicklungen vor allem zur
Begrenzung o&ffentlicher Defizite —
jedoch ohne Sanktionsmadaglichkeiten
(erst ab 3. Stufe)

— Einrichtung ded Europdischen
wahrungsinstituts (EWD): 18st das
bisherige Europidische Wahrungssy-
stem (EWS) ab.

Automatismus zur dritten Stufe

(sofern bis Ende 1997 keine Entschei-

dung iber Beginn der dritten Stufe ge-

$ fallt wurde) ’

bis 1. Jull 1998: Prufbericht erneut dber

Zeitpunkt zur EinfGhrung einer einheitli-
chen Eurowahrung (die ECU) nicht in
den Beschlissen festgelegt; soll jedoch
nach Art. 109 rasch erfoigenl l

Konvergenz; wird wie bei Wahloption
wiederholt; Rat entscheidet mit qualifi-
zierter Mehrheit; keine Mehrheitsklausel,
d.h. drei Lander beispielsweise kdnnen
die 3. Stufe beginnen
l zum 1. Jull 1998: Einrichtungen der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) zur Vor-
bereitung des Europdischen Systems

ECU (Europdische wihrungseinheit) ab
erstem Tag der dritten Stufe eigens
Wiahrung durch Festlegung unwiderrufli-
cher fester Kurse gegeniber den Mit-
gliedswahrungen (Parallelw&hrung), Vor-
pereitung zur EinfGhrung der ECU als
einheitliche Eurowdhrung

der Zentralbanken (EZBS)
\' ab 1.1.1999: Dritte Stufe




Defizite bei der Schaffung der WU

1. Maastrichter Vertrag: Reduktion auf Binnenmarkt + Wahrungsunion.

2. Automatismus: zum 1.1. 1998 ,unwiderrufliche Wechselkurse®
(31.12. 1997: 1 € = 1,95583 DM).

3. Funf Konvergenzkriterien ausschlief3lich auf Geldwertstabilitat
ausgerichtet: Vergemeinschaftung der staatlichen Schuldenpolitik
reduziert auf die Eindammung der Geldentwertung (maximal
3% Neuverschuldungen und 60% Gesamtschulden bezogen auf BIP.

4. Gesamtwirtschaftliche, wirtschaftsstrukturelle Konvergenzkritieren
nicht berucksichtigt: Produktionspotenzial, internationale
Konkurrenzfahigkeit, AuRenhandelsungleichgewichte, Steuer-
systeme, Arbeitslosigkeit, Nachhaltigkeitskriterien.



Fortsetzung: 1.Systemische Defizite bei der Schaffung der EWU.....

5. Verzicht auf eine institutionelle Regelung bzw. einen Mechanismus
fur Mitgliedslander in der Krise / Insolvenz.

* Der Fall Griechenland ist mit dem Maastrichter Vertrag nicht einmal
angedacht worden.

* Verdrangung des Insolvenzfalls mit der ,No-bail-out-Klausel”.

6. Marktintegration statt Ausbau zu einer politischen Union.



Zwei zentrale Schlussfolgerungen:

* Schwur auf einen optimalen Wahrungsraum, der
die Konvergenz der Mitgliedslander vorantreibt,
ist gescheitert.

* Derzeit EU im Prozess des Lernens aus den
Grundungsfehlern: Euroland entwickelt sich zu
einer gestalteten Transfer — und Haftungsunion.



Die Entwicklung: Spaltung des Euroraums:

- Wirtschaftliche Entwicklung: massives Wachstumsgefalle
- Aul3enwirtschaftliche Ungleichgewichte

- Wettbewerb im Wahrungsraum: Massive Unterschiede
beil den Lohnstuckkosten

- Krisenstaaten in der Schuldenfalle: Zahlungsunfahigkeit

- Spekulativ hochgetrieben Zinssatze in den Krisenstaaten



Handel im Gleichgewicht vor dem Euro

—Einfiihrung des

Deutschland

EWU?

EWU ohne
Deutschland




Divergenz der Kosten

EWU ohne
7777/777”"777”'———--.2_ R <) " TR e el
~Inflationsziel Deutschland

B i
AR I EC S s L o e S A e i RS U (e gl S e

 der EZBY

EWU?

Deutschland



140

130 -

Dramatische Divergenz der Lohnstiickkosten in der EWU

Spanien

Hallan

Griachanland

!n_.*:'_i!ic-nﬁgl_ﬂs

der EZBT

Deutschland

1999 2000 007 002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 010 2011
Jahre

‘mwﬂmmm-ﬂﬁ* : o 2% .
Crmin: [staréank (Gand: bai 7051} dinen S X011 Progeoss der i e




Haushaltsdefizite und Krise der Arbeitsmarkte I

Die Euro-Wackelkandidaten
Staatsschulden, Haushaltsdefizit, Arbeitslosigkeit

Staatsschulden Prognose fir 2010 in Prozent des Bruttoinlandsprodults
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Entwicklung der Zinsen von zehnjahrigen Staatsanleihen

In Prozent
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Basic poinfts

Spekulanten: Brandsatzbeschleuniger
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Was tun:Optionen aus der Krise des Euro-Systems
Option I: Ausstieg aus dem einheitlichen
Wahrungsraum

1 Radikale Wiedereinfuhrung der DM und damit
Reetablierung der Deutschen Bundesbank

2 Schaffung einer Euro-Kernzone: Quasi DM-
Block mit Dominanz Deutsche Bundesbank
gegenuber
okonomische schwachen Landern mit
Wechselkursen (EWS-WK-Mechanismus)

3 Temporares Ausscheiden von Krisenlandern
Option II: Ausbau der Euro-Systems innerhalb einer
Wirtschafts- und Fiskalunion: Elemente einer
Wirtschaftsregierung
Zuvor: Sanierung der Krisenstaaten



Lohnt sich der Euro? Vom Nutzender Eurowahrung

1. Stabiler Binnenwert (HVPI in 10-Jahresdurchschnitt): 1,97%
2. Attraktiver Aulienwert — allerdings stark volatil: 1 € ber 1,40 US $

3. Anerkannte Anlagewahrung: Weltweiter Anteil an den Reserve-
wahrungen knapp 30% (insbesondere in China)

4. Sinkende Transaktions- und Koordinationskosten.

5. Ausschluss von Spekulationskosten im Euroraum

6. Opportunitatskosten: Entgangene Kosten durch frei schwankende
Wechselkurse: Kosten fur Devisensicherungsgeschafte der

Unternehmen + Zielkonflikte bei den jeweiligen Notenbanken

/. Behinderung der Europaischen Integration durch die Dominanz
der Notenbanken im Hartwahrungsblock (Deutsche Bundesbank)



Euro bietet vorrangig Deutschland Vorteile
*43,3 % (2009) der Exporte im Euroraum (63,2% EU-27)

* Wahrungsraum verhindert die fruher destabilisierenden
Wechselkursspekulationen

* Durch die Wiedereinfuhrung der DM ware eine massive Auf-
wertung zu erwarten (Verteuerung der Exporte, Verbilligung der
Importe).

Problem: Konkurrenz Uber die Lohnmoderation zugunsten
der deutschen Wettbewerbsfahigkeit: Antwort nicht Ruckkehr zur
DMark, sondern Starkung der Binnenwirtschaft durch offentliche und
private Nachfrage.

Auch unter dem Regime der D-Mark wurden Wechselkurse die
Wettbewerbsdominanz (DM-Imperialismus) nicht schmalern.

Auf Defizite und Fehlentwicklung lautet die Antwort:
Euro- Wahrungssystem in Wirtschaftsunion einbetten.



Die lllusion von der Rettung der Krisenlander durch die
Einfihrung nationaler Wahrungen

Behauptung: Durch die EinfuUhrung nationaler Wahrungen in den Euro-
Krisenlandern konne eine massive Abwertung zur Starkung der
Exportwirtschaft genutzt werden (etwa Einfuhrung der Drachme in
Griechenland).

Kritik:

1. Die in der Behauptung vertretene Wechselkurstheorie ist auf
strukturell exportschwache Lander nicht Ubertragbar.Sie passt zu
Landern mit einer starken Aul3enwirtschaft.

Selbst durch eine massive Abwertung der griechischen Drachme wird
es zu einer Starkung der Exportwirtschaft nicht kommen (allerdings
Preisvorteile fur Touristen).

2. Importpreise steigen (auch fur auslandische Investititonen).

FAZIT:
Dauerhafte Elendsokonomie — Dann EU in der Verantwortung



Starkung der Europaischen Wahrungsunion durch den
Ausbau der Wirtschaftsunion — Ein sechs Punkte
Programm — im Uberblick

Konstruktionsfehler der EWU iiberwinden: Auf dem
Weg zu einer transparenten und zielorientierten
Transferunion:

1. Nach der European Financial Stability Facility (EFSF) ein
Européischer Stabilitatsmechanismus (ESM)

2. Eurobonds bzw. Projektbonds

3. Schuldenschnitt durch Glaubigerbeteiligungen
(,Hair Cut”®; kunftig ,,Collective Action Clauses”)

4.Modernisierung und qualitatives Wirtschaftswachstum
statt Schrumpfpolitik

5.Harmonisierung der EU-Unternehmensbesteuerung

6. Auf dem Weg zu einer Wirtschaftsregierung:.

Verbindliche Koordination der Politiken



Die MaBRnahmen des Rettungsprogramms fiir
Griechenland: Auf dem Weg zu einer Euro-
Haftungs- und Transferunion

1. Schwerpunkt

Die Rettungsfonds: Kauf von Zeit

Nach 110 Mrd. € eine zweite Tranche uber 109 Mrd. € aus
dem Euro-Rettungsfonds (EFSF)+ 50 Mrd. vom IWF

Leitziele des Rettungsfonds:
- bis Mitte 2013 EFSF (,European Fiscal Stability Facility*)
- danach dauerhaft: ESM (,European Stability Mechanism®)

Erstens: Finanzierung der Ruckzahlung griechischer
Staatsanleihen durch den EFSF

Zweitens: Abschirmung gegenuber Spekulanten auf den
Finanzmarkten



Bollwerk gegen den Bankrott

Rettungsmalfinahmen fir notleidende Euro-Lander, in Milliarden Euro

April 2010

Rettungspaket fiir Griechenland
bereitsgestellte Kreditsurmme

110 Mrd. Euro

Garantiert
den EL-Ha
60

davon Kredite der
Deutschland Euro-Lander
bis zu 22,4 80

Guelle; DER SPIEGEL

Mai 2010
Euro-Rettungsschirm
Hilfskredite und Kreditgarantien
(lauft 2013 aus)

biz zu 750 Mrd. Euro

Euro-5tabilitats-

fonds (EFSF)
kreditgarantien
Euro-Lander

e facto kénnen davon aber nur rund
250 Mrd, Eura genutzt werden, Der Rest
dient als Sicherheit. Bizlang von Irland in
Anzpruch gerormmen. Uber Hilfen far
Portugal wird derzeit diskutiert

ab 2013

Europadischer Stabilitatsmechanismus
{ESM)

abrufbares Kapital f Garantien

rund 620 Mrd. Euro®

Deutschiand
1683

Italien
111,1

Spanien
73,8

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

Portugal 15,6

Finmland 11,1

restliche Euro-Lander 22,2

Felnzchlellich Ubeisicherung der Fradite
U Top-Rating zu erhalten



Bollwerk gegen den Bankrott

Rettungsmafnahmen fir notleidende Euro-Lander, in Milliarden

August 2011
Euro-Rettungsschirm

Hilfskredite und Kreditgarantien {lduft 2013 aus)

bizzu 750 Mird. Euro

Garantiert durch
den EU-Haushalt
(1]

Cuelle; DER SPIEGEL, Stand Auguzt 2011
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Umfang des Euro-Rettungsschirms und Finanzbedarf der Krisenlander

In Milliarden Euro
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Europaischer Stabilisierungsmechanismus (ESM)
ab 2013

80 Mrd. €
eingezahltes Kapital

700 Mrd. € 620 Mrd. € 500 Mrd. €
nominales effektive
Kapitalvolumen abrufbares Kapital Kreditvergabe
des Kriesenfonds +
Garantien
Ubersicherung der

ESM - Kredite, um
Top - Rating zu erhalten.

Deutschland beteiligt sich mit etwa 22 Mrd. €. Die Einzahlung erfolgt Gber mehrere Jahre.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen



Die MaBnahmen des Rettungsprogramms fiir Griechenland: Auf dem Weg zu einer
Euro- Haftungs- und Transferunion........

2. Schwerpunkt Freiwillige Beteiligung der privaten Glaubiger -
Drei Modelle:

1. Austausch griechischer Anleihen mit einem Abschlag von 20% in
neue Anleihen (Laufzeit 30 Jahre, niedrigerer Zinssatz) vom EFSF
mit Garantie (also eine Art Eurobonds),

2. Verkauf griechischer Staatsanleinen mit 20 % Abschlag an EFSF.

3. Verkauf mit Abschlag von 20% an Griechenland; im Gegenzug 80%
als neue Anleihe mit 30 Jahren mit 6,4%:; bei 15 Jahren mit 5,9%.

Nachteil fiir die Banken : Bereits bis 2014 wird ein Verzicht von 50
Mrd. € (Zinsverzichte und Abschlage) erwartet.

Vorteil der Banken: Gegenuber derzeitigem Kursverlust um knapp
50 %= 20 % Abschlag + durch die 17 Eurolander garantierte Bonds.
* Die Banken leisten einen verkraftbaren Beitrag.

* Die Freiwilligkeit wird durch Pflicht ersetzt werden mussen.




Die MaBnahmen des Rettungsprogramms fiir Griechenland: Auf dem Weg
zu einer Euro- Haftungs- und Transferunion........

3. Schwerpunkt
Ausbau des Eurorettungsfonds in Richtung

Europaischer Wahrungsfonds
(EFSF= European Financial Stability Facility; EWF)

Wie funktioniert der EFSF?

+ Gesamtvolumen: geplant 780 Mrd. €.

+ Zusatzliche Tranche fur Griechenland 109 Mrd. €.

+ Besorgt sich auf den Kapitalmarkten Geld durch die Ausgabe
von Anleihen und nutzt dieses Geld fur seine Aufgaben.

Aufgaben:

* Tausch in neue, vom Rettungsfonds garantierte Bonds.

* Aufkauf von Anleihen auf dem Primarmarkt

* Anleihegeschafte zur Kurspflege und zur praventiven Abwehr von
Spekulanten (etwa Aufkauf derzeit italienischer Anleihen gegen
Spekulationsattacken) — Entlastung der EZB.

* Finanzhilfen zur Restrukturierung von Banken (Rettungsfonds).



Die MaBnahmen des Rettungsprogrammes fiir Griechenland: Auf
dem Weg zu einer Euro- Haftungs- und Transferunion........

4. Defizite des EU-Rettungsprogramms

Erstens
Statt Schrumpfprogramme eine mittelfristige Sanierungsstrategie
Griechenlands:

* Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt musste Deutschland im Ver-
gleich mit Griechenland 410 Mrd. € einsparen bzw. Steuern erhohen.

* Eigenleistungen: Abbau von Burokratie / Ausbau von
Rechtssicherheit / funktionsfahiges Steuersystems.

Zweitens

Marshall-Plan fur Griechenland:

* Erster Schritt: Expertengruppe fur Einsatz von Strukturfondsmitteln
zur Starkung der Wirtschaft und unterentwickelter Regionen.

* Infrastrukturinvestitionen in Solarenergie / Abfallwirtschaft/
Tourismus; Aufbau kleiner und mittlerer Unternehmen.



5. Ubergreifende Regulierungen der
Finanzmarkte

Der Preis der Eurostabilisierung ist durch immer noch viel zu
wenig kontrollierte Finanzmarkte nach oben getrieben worden:

* Spekulanten vor allem mit den CDS das Handwerk nicht gelegt.

* Schattenbanken (insbesondere Hedgefonds) entziehen sich den
Regulierungen.

* Ratingagenturen wirken als profitable Brandbeschleuniger.

Neue Regeln fur die Kapitalmarkte.

* Verbot vom Handel mit Kreditausfallversicherungen ohne Bezug zum
jeweiligen Kredit.

* Regulierung und Kontrolle der Schattenbanken.

* Entkoppelung der Staatsfinanzierung von den Kapitalmarkten.

* Entmachtung der monopolistischen Ratingagenturen.

Schaffung neuer Instrumente
* Eurobonds
* Finanztransaktionsteuer



Der Euro-Plus Pakt: Neoliberale Irrtumer
Urspriinglich: Pakt fiir Wettbewerbsfahigkeit (Merkel /Sarkozy)

- ,Uberpriifung der Lohfindungssysteme“ und erforderlichenfalls des
Grads der Zentralisierung im Verhandlungsprozess verlangt:
Branchentarifabschllsse sind nicht erwinscht.

- Die Lohnindexierung soll Uberpruft werden. Das trifft Lander, die
Reallohnsicherung mit Inflationsklauseln anstreben.

- Um die Wettbewerbsfahigkeit zu fordern, sollen sich die Lohn-
stuckkosten jedes Landes an der Entwicklung Lander mit niedrigen
Werten orientieren.

- Vorbild far Lohnzurickhaltung soll der o6ffentliche Sektor sein.
- Renten-, Gesundheits- und Sozialleistungssysteme sollen auf
Einsparungen Uberpruft werden (Leistungskurzungen, Anhebung

Rentenalter).

- Finanzpolitik einseitig auf Schuldenreduzierung und strikte Sparpolitik
ausgerichtet..



Euroland lohnend machen: Eine Vision von einer

okonomisch handlungsfahigen Politischen Union
1.Umfassende Regulierung der Finanzmarkte (auch ,Schattenbanken®)

2.Arbeitsmarktbezogene, okologische und soziale Mindeststandards

3. EU- Gemeinschaftshaushalt mit Schwerpunkt Strukturanpassungs-
Modernisierungsprogramme (Erhohung des Plafonds tUber1,25% BIP)

4. Koordination der nationalen Finanzpolitiken auf die Ziele Arbeit,
Umwelt und soziale Gerechtigkeit

5. Zielorientierung der Geldpolitik auf Geldwertsicherung, aber auch
gesamtwirtschaftliche Stabilisierung.

6. Ein Informationssystem zu den Ursachen von auf3enwirtschaftlichen
Ungleichgewichten zwischen den Mitgliedslandern sowie Konzepte
zur deren Abbau.



