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Die Architektur der Europaischen Wahrungsunion ﬂ(IT

Die Europaische Wahrungsunion basiert auf einer Geldordnung
mit drei Pfeilern:

m Verlagerung der geldpolitischen Verantwortung auf die
europadische Ebene, so dass nationale Haushalte nicht
(mehr) durch nationale Notenpressen finanziert werden
konnen.

m Erhalt der nationalstaatlichen Verantwortung fur die
Finanz- und Wirtschaftspolitik.

m Verpflichtung zu einer solider Haushaltspolitik (Stabilitats-
und Wachstumspakt).

= Beitritt zur Wahrungsunion implizierte zunachst ein
Bekenntnis zu haushaltspolitischer Disziplin.
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Konstruktionsfehler in der Europiischen AT
Wahrungsarchitektur

m Zeitliche Asymmetrie zwischen den Vorteilen der
Mitgliedschaft in der Wahrungsunion (niedrige Zinsen) und
der Notwendigkeit, ausgeglichene Haushalte auszuweisen
und Mallhahmen zum Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit
der nationalstaatlichen Wirtschaft zu ergreifen.

= Drohende Ansteckungsgefahren (Finanzmarktkrise) bei
einem Zahlungsausfall eines Landes aufgrund der
Verzahnung von Staatsschuldenrisiko und Bankenrisiko.

= Fehlende Glaubwiirdigkeit der No-Bailout-Klausel.
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Leistungsbilanzsalden Nord- und Stideuropas

Leistungsbilanzsalden in % des BIP 1990-2010
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Entwicklung der Lohnkosten
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Preisentwicklung

BIP-Deflator 1995-2011
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Wirtschaftswachstum
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Entwicklung der Staatschulden

% des BIP 2000-2013 (ab 2012 Prognose)
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Zinsen
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Bisherige Beschliisse und MaBRnahmen zur \ﬂ(l'l'
Abwendung der Eurokrise

Griechenlandhilfen

Liquiditatsmechanismen (EFSF temporar, ESM dauerhaft)
Collective Action Clauses

Revision des Stabilitats- und Wachstumspaktes
Fiskalpakt

Euro-Plus-Pakt

Staatsanleihenkdufe der EZB

Target-Kredite der EZB

Auf der Agenda: Europaische Bankenaufsicht
(Bankenunion)
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Rettungsschirmpolitik

Versteckte und offene Rettungsschirme in der Eurozone,
(insg. 1670 Mrd Euro, davon 'abgerufen' 802 Mrd. Euro)
Daten: Ifo-Institut

IWF-Kofinanzierung

Target-Kredite EFSF
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Was sichert stabiles Geld und stabile Finanzen?

m Die Staaten mussen glaubhaft eine monetare Finanzierung
des Staatshaushaltes ausschlielSen.

m Staatsschuldenrisiko und Bankenrisiko miissen voneinander
entkoppelt sein.

m Bei nationalstaatlicher Ausgabenautonomie mussen die
Grundlagen fur stabile Staatsfinanzen auf der nationalen

Ebene gelegt werden.
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Zwei Alternativen zur Losung der Eurokrise \X(IT
Ste h e n Z u r D e b a tte Karlsruher Institut fiir Technologie

1. Fiskalunion, Abgabeﬂvon Souveranitatsrechten,
insbesondere (Teil-)Ubertragung der Haushalts- und
Wirtschaftspolitik auf die europaische Ebene.

2. Weitgehende Autonomie in der nationalen Haushalts-
und Wirtschaftspolitik bei gleichzeitiger nationaler
Verantwortung fir die 6ffentlichen Finanzen ohne

Ruckgriff auf die Partnerlander.

Lehrstuhl fir Finanzwissenschaft und
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Probleme einer Fiskalunion

m Mitgliedsstaaten muissen sich weisungsbefugten Instanzen
der Europaischen Union unterwerfen.

m Politische Unterstutzung fir Europaischen Finanzausgleich?

m Kunftige nationalstaatliche Regierungen durften versucht
sein, Souveranitatsrechte zuriickzugewinnen.

m Entstehung eines Bundestaates Europa als Instrument der
Abwehr einer Finanz- und Schuldenkrise fragwdurdig.
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Stabiles Geld mit national verantworteter Geldpolitik ==t

m Die amerikanischen Bundesstaaten und die Schweizer
Kantone besitzen umfassende Haushaltsautonomie auf der
Ausgaben- und der Einnahmenseite.

m Sie konnen sich im Rahmen des von ihnen verantworteten
Rechts verschulden, mussen fur ihre Schulden jedoch voll
selbst einstehen. Es besteht kein Haftungsverbund.

m Die amerikanischen Bundesstaaten und die Schweizer
Kantone unterstehen jeweils einer gemeinsamen
Bankenregulierung.
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Was sichert eine zukunftsfahige Finanz- und ﬂ(l'l'
Geldpolitikpolitik in Europa?

m Monetare Finanzierung der Staatstatigkeit in der
Europadischen Wahrungsunion unterlassen.

m Fiskalische Eigenverantwortung der Mitgliedsstaaten starken.

m Gemeinsame Regulierung des Bankensektors mit
umfassenden Kontroll- und Durchgriffsrechten einer
Europaischen Bankenaufsicht einfliihren.
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