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|. Wahrungsunion: Funktionsweise

ACHVERSTANDIGENRAT

Eine Wahrungsunion souveraner Staaten

— Vorteil: tiefer integrierter Méarkte (Guter, Dienstleistungen,
Finanzmarkte), niedrigere Transaktionskosten

- Nachteil: Geldpolitik und nominaler Wechselkurs nicht verflgbar als
Instrument fir makrodkonomische Anpassungen in den
Mitgliedsstaaten.

- Alternative Anpassungsmechanismen: interne Abwertung Uber
Lohne und Preise. Arbeitsmobilitat. Nationale Fiskalpolitik: Steuern,
Staatsausgaben, Transfers. Internationale Transfers.

— Anpassungskosten hoher bei rigiden Preisen und Lohnen,
mangelnde Flexibilitat.




Anpassungsmechanismen - Ordnungsrahmen

= Nationale Wirtschaftspolitik, Fiskalpolitik.

- Haftung und Kontrolle mussen auf derselben Ebene liegen, sonst
folgen Fehlanreize, Moral Hazard. Europaische Ebene haftet fir
nationale Entscheidungen.

Lésung A: Politische Union. Souveranitat betreffs Finanzen und
Haushalt liegt auf supra-nationaler Ebene.

Lésung B: Haftung und Kontrolle auf nationaler Ebene, Fiskaldisziplin,
Nichtbeistandsregel.

ll. Fehlentwicklungen im Euro-Raum
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Fiskalregeln nicht befolgt, Sanktionen nicht konsistent
angewendet
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Gleichbehandlung von Staatsanleihen durch
Markte, EZB und Regulierung
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Investitionsquoten weisen auf kredit-getriebenen Boom in
den spateren Krisenlandern hin
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Sparquoten gingen in Portugal und Griechenland
vor der Krise deutlich zuriick
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Staatsschulden stiegen in Griechenland und
Portugal vor der Krise

™ ABBILDUNG 4
Verschuldung und Finanzierungssalden*

Staatliche Verschuldung Staatliche Finanzierungssalden®
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lll. Ein Ordnungsrahmen
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Ein stabiler Ordnungsrahmen: Maastricht 2.0
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Verkniipfungen:
- Finanzielle Begleitung
. ] von Staatsinsolvenzen
- Ex ante konditionierte
Liquiditatshilfen bei
Einhaltung des Stabilitats-
und Wachstumspakts
- Finanzielle Absicherung

von Restrukturierungen
im Bankensektor

No-bail-out-Klausel

Finanzmarktordnung

Nationale Verantwortung Europaische Verantwortung

14

V. Was zu tun ist
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Risiko Italien - Marktdisziplin funktioniert
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Prioritat fur nachhaltige Fiskalpolitik auf nationaler Ebene

Nationale Fiskalpolitik muss sich an die Lage im Mitgliedstaat
anpassen. Sparen in guten Zeiten, Schulden machen in schlechten
Zeiten.

ESM flr Krisensituationen verfugbar. Wichtigster Schritt zu mehr
Solidaritat.

ESM erweitern: Ordnungsrahmen fur staatliche
Schuldenrestrukturierung im Krisenfall. Eigenstandige Rolle in
Uberwachung.

Gemeinsame Fiskalkapazitat und Transfermechanismen nicht
notwendig. Kann zu starken Fehlentwicklungen flhren.
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Staaten-Banken Nexus ist immer noch ein groRes Problem

Forderungen von Banken gegeniber Staaten in Relation zu Eigenmitteln
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Bankenunion: Was zu tun ist

Entprivilegierung der Staatsanleihen in der Bankenregulierung:
Riskogewichtung der Investitionen in Staatsanleihen,
Grof3kreditgrenzen. Konzentrationszuschlage.

Einlagensicherung erst nach Risikoreduktion (notleidende
Bankenkredite)

Mehr Risikoteilung Uber Kapitalméarkte - Kapitalmarktunion
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