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2009 ---> schwerste Rezession nach

2. Weltkrieg (,,Grol3e Rezession”) nach ,,Grol3er
Depression” 1929

Keynes wiederbelebt ---> grol3e Konjunktur- und
Bankenrettungspakete stabilisierten die Konjunktur
und milderten Risiken der Arbeitslosigkeit

Konsequenzen: Staatsverschuldung sprunghaft
gestiegen In fast allen EU-Mitgliedstaaten

Uberschuldung ----> Staatsschuldenkrisen in
Peripherie der Eurozone (PIIGS) ---> “Euro-Krise”
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Die Spuren der
. Grolden Rezession” 2009

n der Weltwirtschaft

Quelle: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

“World Trade Monitor”, February 2012
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Nach der , GrolRen Rezession” 2009 die nachste Delle 2012
(BIP, real, %)
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Quellen: European Commission, Autumn Forecast 2011 and EU interim forecast February 2012; Oxford Economics, Feb. 2012



Tiefe Spuren der Austeritats-Politik in den , PIIGS®
(BIP, real, %)
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Euro-Krise dampft Konjunkturerwartungen 2012
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Q.: Européische Kommission: Interim Forecast February 2012; Grafik von APA Picturedesk



Minimum (8 June 2010): 1.1942 - Maximum (4 May 2011): 1.4882 - Average: 1.3499
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Euro-Wechselkurse

1Q1/299 (kumulative Veranderung in %-Punkten) 4Q2/211
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USD US-Dollar UsD
1 1,3482
Brit. Pfund +20,2%

GBP
0,8573
+24,8%

JPY
104,22
-20,3%

CHF
1,2293
-23,1%

Q.. EZB



Euro-Staatsschuldenkrise

1) 2 Ursachen:

Wetthewerbsfahigkeit driftet in Eurozone
auseinander ---> wettbewerbsfahiger Norden versus
den nicht wettbewerbsfahigen Stden

Uberschuldung ----> PIIGS (Portugal, Irland, Italien,
Griechenland und Spanien)

2) Losungen:

,Rettungsschirme” — 3 Lander: GR, IR, PT
EFSF/ESM

EZB — unkonventionelle Geldpolitik

, EU-Wirtschaftsregierung” ?

,Fiskalunion“ oder ,Fiskalische Transferunion*?

Zerfall der Eurozone ? L0



Intra-Euro-Zonen-Wettbewerbsfahigkeit 1999-2010

(Lohnstiickkosten Gesamtwirtschaft relativ zu EUR-16, Index 1998=100)
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, Fruhwarnbericht”

Europaischen Kommission - Zeyignis fiir die EU-Volkswirtschafteni2 vs auf , watch list*

Das , Scoreboard” makrodkonomischer Ungleichgewichte fiir 2070 (ausgenommen: GR, IR,

Externe Unglefd:gewi-:]:m /Wetthewerbsfdhigkeit

Interne Ungleichgewichte

PT,
hrllerlu m RO)
verfehlt
Kriterium
erfillt

Belgien

Bulgarien
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Deutschiand

Estiand

—_ irland
—>  Griechenland
Spanien

Frankreich
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Lyern
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Luxemburg
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Malta

Miederionde

33
£3

. g |
hoi : g 0B bhoH o od o8

Crhsterreich

Polen

Portugal
Rumdnien
Slowenien
Slowakel
Finnland
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Grofbritanmien

Q.: European Commission: 1st Alert Mechanism Report on macroeconomic imbalances in Member States, Brussels, 14.02.2012 (, MIP Scoreboard*)
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Staatsschuldenquoten — PIIGS oder GIIPS
(in % des BIP)
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Staatsschuldenquoten — Euro-Zone, USA, Japan
(in % des BIP)
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17 Euro-Zonen MS
Standard & Poor’s
Ratings

USA: AA+
10J. 1.97%
Japan: AA-
10J. 0.99%

S & P — Osterreich verliert Triple A

AAA: Erstkiassig Stand 13. Janner 2012
AA:  Starke Zahlungsfahigkeit
A:  Gute Zahlungsfdahigkeit
BEBE: Spekulativer Bereich beginnt
CC:  Hohes Risiko
Downgrading

1 Um eine Stufe Finnland
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“Konstruktionsfehler” der WWU (1)

1) WWU wurde gegrundet auf falschem Prinzip
----- > One market, one money”

Normalerweise funktionieren Wahrungsunionen
nach dem Prinzip ,One country, one money".

2) Die Europaische Union (EU) ist — gemafl dem
“Maastricht-Urteil” des deutschen

Bundesverfassungsgerichtshof nur ein
,Staatenverbund”

————— > Daher arbeitet die Eurozone mit ihren 17
Mitgliedern mit einer asymmetrischen
wirtschaftspolitischen Architektur.

17



“Konstruktionsfehler” der WWU (lI)

1) Asymmetrische wirtschaftspolitische Architektur
----- > zentralisierte Geldpolitik + dezentralisierte
Wirtschafts-(Fiskalpolitik), koordiniert ---> “Neue
WWU economic governance”.

WWU besteht nur aus dem 2. “W” — Wahrungs-,
aber noch nicht aus dem 1. “W”, einer
Wirtschaftsunion. Endziel: “Politische Union” und
letztlich die ,Vereinigten Staaten Europas” (VSE) !?

2) ,Einheitlicher Markt far Staatsanleihen®? Die
Regierungen der Euro-MS begeben Anleihen (fur
die sie alleine garantieren) eigentlich in einer
“fremden Wahrung”, dem Euro (der von der EZB
ausgegeben wird) ----> spreads seit GFC 2008/09

18



Quelle: Der Standard, 7. Marz 2012, S. 36



Lehren aus der Krise (l):
Was fehlt der WWU an Instrumenten?

1) ,Europaischer Konjunkturzyklus*

- Voraussetzung fur Funktionieren einer zentralen Geldpolitik flr den
Euro-Raum:
- ,Niedrigzinspolitik* ----> Uberschuldung in PIIGS
- Mangelnde Anpassungen (,interne Abwertung®)
----> Auseinanderdriften der Wettbewerbsfahigkeit

2) Zentrale Fiskalpolitik (Fiskalunion)

- Auf EU-Ebene zentralisierte Fiskalpolitik (,Europdaischer
Finanzminister!) ware Pendent zur zentralen Geldpolitik; stattdessen
wird Uber diverse Koordinierungswege (z.B. SWP) die fehlende
Zentralitat ,simuliert* (ohne Erfolg)

- Sixpack (Fiskalpakt) etc. holt Versaumnisse nach

3) Virtueller Anleihemarkt
- ,Spreads” seit GFC 2008/09

4) Fehlende Krisenfonds
-, No-bail-out“-Klausel (Art. 125 AEUV) 20



Lehren aus der Krise (lI):
Was waren ,ideale” (saubere) Losungen?

1) Fiskalunion — oder (derzeit) , Transferunion®

- “Fiskalpakt” (Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung
in der WWU; in Kraft 1.1.2013)

2) Einheitlicher Anleihemarkt

- Von nationalen ,Bonds” zu ,,Eurobonds” 1?
- Vom ESM zum ,Européaischen Wahrungsfonds® (EWF)

3) Die EZB als ,Lender of last Resort" (LLR)

- EZB ist nicht LLR fir ,Staaten”, sondern nur fur ,Banken”

- niedrige Zinsen seit der GFC 2008/9

- unkonventionelle Mal3nahmen (,,quantitative easing®) — Tender flr 2x
€500 Mrd. (12/2011 und 2/2012) Kredite an Finanzsektor (Banken) flr
3 Jahre zu Zinssatz von (derzeit) 1%

4) Ausreizen des Lissabon-Vertrags
- ,Verstarkte Zusammenarbeit* (Art. 326 ff AEUV) — wenn Veto von
EU-MS (z.B. UK) — z.B. bei ,Transaktionssteuer* etc.

5) Redimensionierung der Eurozone
- Voriubergehender Austritt — neuer Art. 50a AEUV.

Z21

Q.: Breuss, F., ,Eurokrise als Chance flr die Europaische Union®, in: Khol/Ofner/Karner/Halper (Hrsg.),
Osterreichisches Jahrbuch fiir Politik 2011, Bohlau-Verlag, Wien-KéIn-Weimar, 2012, S. 3-15



New Governance der WWU Wirtschaftspolitik

(“EU-Wirtschaftsregierung”)

Ziel: Bessere wirtschaftspolitische Koordinierung bzw. Steuerung

Makro-Politiken Mikro-/Struktur-/Wachstumspolitiken

Européaisches Semester

Bail-out/Finanzmarkt

, Sixpack”

SWP-III
(VUD)
3VO,1RL
Makro-
Ungleich-
gewichte
(VUU)
2VO
2 neue VO

_ (Budget-
Uberwachung)

GM

€

Europa 2020 | | Rettungs- || EiNae
malinahmen _
* intelligentes (Griechenland, Irland, Aufsicht
* nachhaltiges Portugal)
* integratives
Wa?:hstum * EFSF - ESFS
(2010-2012)
Ersatz fiir * Permanenter ESRB - EZB
Lissabon- ESM 3 Behdorden:
; Strategie” (2012+ * EBA London
(gescheitert!) * Zusatz * EIOPA Frankfurt
OMK? Artikel136(3) AEUV || * ESMA Paris
' + CAC
Binnenmarkt- (whaircut clauses®)
Akte?
GM IG GM

IG = intergovernmental; GM = Gemeinschaftsmethode; RL = Richtlinie; VO = Verordnung; VUD = Verfahren bei einem tibermaRigen Makroungleichgewicht; VUD =
Verfahren bei einem GbermafRigen Defizit; OMK = Offenen Methode der Koordinierung; EFSF = European Financial Stability Facility; ESM = European Stability

Mechanism; ESFS = European System of Financial Supervisors; ESRB = European Systemic Risk Board; EBA = European Banking Authority; EIOPA = European
Insurance and Occupational Pensions Authority; ESMA = European Securities and Markets Authority; AEUV = Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européisc?gw

Union; CAC = Collective Action Clauses; GWP = Grundzuge der Wirtschaftspolitik.
*) , Fiskalpakt® (Fiskalpolitischer Pakt) = Vertrag Giber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion (VSKS) —
unterzeichnet von 25 EU-MS am 1./2.03.2012; VSKS tritt in Kraft am 1. Janner 2013 (wenn wenigstens 12 Eurozonen-MS den Vertrag ratifiziert haben).




, Euro-Krise* — Entstehung und Lésungsansatze

SWP-III
~Schonwetterperiode” des Euro Staatsschuldenkrisen \ _bail-out*
WWU € GFC EFSF-201005/ESM.201, "0 80N
1999 2002 2008/09 2010 ++ EZB (,LLRY)
~bail-out”
- l Euro-Bonds
mit
JFiskalunion®
VUU
Auseinanderdriften der Intra-Eurozonen-Wettbewerbsfahiake Euro* Pakt
Europa 2020

Q.: Breuss, F., “EU-Wirtschaftsregierung — Eine notwendige aber nicht hinreichende Bedingung fiir das Uberleben der Eurozone
und des Euro”, FIW Policy Brief, Nr. 12, August 2011. 23



Rettungsschirme flr die Eurozone

Griechenland = Qirand | Prortugal @

Rettungsmalnahmen - Entscheidungen
Paketl Mai 2010 Paket Il Marz 2012 November 2010 Mai 2011
Kreditvolumen in Mrd. €

0 s m

Eurozone 80 30 garantieren die Risiken Irland 17.5 EFSM 26
IMF 30 privater Glauber EFSM 225 EFSF 26
(bilat. Kedite) {Banken) IMF 22.5 IMF 26
*) Osterreich1.6 EFSM, EFSF, IMF (28) EFSF 175

UKIDKISW 5.0
Stand Fruhling 2012

73 ausbezahlt, "haircut” von 36 ausbezahlt 37 ausbezahlt
35 bleiben im "Topf" privaten Glaubigern
(Ubertragen in (Banken, Versicherungen)
Paket II: 53.5%-74% (107 Mrd.)
Total €165 Mrd.) restliche Anleihen umgetauscht

in neue langfristige Bonds
(30 J.) zu Zinssdtzen < 3.65%

EFSM ’ European Financial Stabilisation Mechanism , verwaltet von der Europaischen Kommission
ist Teil des EU-Haushalts, Gesamtvolumen €60 Mrd.
EFSF ’ European Financial Stability Facility: Max. Garantien €780 Mrd_; EFSF = Gesellschaft, Lux. Gesetz;
Sitz in Luxemburg (Osterreich garantiert €21.6 Mrd.), Kreditkapazitat €440 Mrd.; Ende Mitte 2013
ESM ' European Stability Mechanism , €80 Mrd. eingezahltes Kapital (Osterreich: 2.2)

und Garantien von €620 Mrd. (Osterreich: 17.3); Kreditkapazitat €500 Mrd.
In Kraft 1 Juli 2012; ESM = Internationaler Vertrag; Sitz: Luxemburg



Kreditvergabekapazitat:
€500 Mrd.

Erweiterte ,Brandmauer”

€800 Mrd. !
ESM(500)+EFSF(200)+EL1(53)+
EFSM(49)
Eurogruppe, 30.03.2012

ESM --> Vorlaufer fur
Europaischen
Wahrungsfonds
(EWF) ?

e Ahnlich konstruiert wie IMF

* CAC (Collective Action

Clauses)
« ESM = bevorzugter
Glaubiger

*ESM = rechtlich abge-
sichtert durch
Zusatz in Art. 136 AEUV

* ESM = internationaler
Vertrag; mul3 ratifiziert
werden in nationalen
Parlamenten (in Osterreich
mit 2/3 Mehrheit)

ESM - Kiinftiger Euro-Rettungsfonds

Beitrdge zum geplanten Europiischen Stabilitdtsmechanismus,
gesamt 700 Mrd, Euro, wirksam  j)i 2012 — Mrd. Euro

Verteilungs-
schilissel

Deutschland =8 27,1 3%
Frankreich | [l 20,4 %
Italien B H179%
Spanien —11,9%
Niederlande o 57 %
Belgien BE 35%
Griechenland E 2.8 %
Osterreich = 2,8 %
Portugal 25%
Finnland 5= 1.8%
Irland B 16%
Slowakei Egg 0.8%
Slowenien  Cgml 0.4 %
Luxemburg 5 0,3%
Zypern =] 02%
Estland = 02%
Malta "l 01%
Zusammen 100 %

Bar- Garantien
einzahlung
N 21,7 ' 168,3
| 16,3 | 1264
14,3 I 1111
195 I 733
4.6 B 35,4
|28 B 216
| 2,3 B 175
| 2,2 M 17,3
| 2,0 B 156

1,4 B11.1

1 LE R

0,7 |51

0,3 12,7

0,2 | 1,6

0,2 | 1,2

0,1 |1,2

01 0,5

80 620 € 700 Mrd.

Quelle: Vertrag zur Einrichtung des Europaischen Stabilitaitsmechanismus ESM -Vertrag),
1. Februar 2012; Artikel 1: ‘Durch diesen Vertrag richten die Vertragsparteien eine
internationale Finanzinstitution ein, die den Namen ‘ESM" tragt.™



4 mogliche Szenarien Uber die Zukunft des Euro
Makrookonomische Auswirkungen

GDP growth Public debt Inflation = Core countries
Percent Percent of GDP Percent GIPS
' H-;r Monetary 4r 150 6
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act plus — L
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Quelle.: McKinsey Germany: ,The Future of the Euro®, 2012, S. 17



Vom Euro profitiert
BIP-Zuwachs ausgewadhlter Euroldnder durch die Wahrungsunion bis einschlieBlich 2010

BIP-Zuwachs in Mrd. Euro in Prozent des BIP
Osterreich B2 I 7,8
Finnland 12 D 6,7
Deutschland I 165 N 6.4
Niederlande I 37 I 6,2
ltalien 77 44 N 2,7
Portugal | 4 H 21
Spanien I8 M 07
Frankreich ] 14 B 07
Griechenland 0172 |01
andere 8 Euro-Linder [l 27 KURIER

[arahk: S0bmon | Cuedle: Eurostat, Mckimsey-Schdtamgen

Q.: McKinsey Deutschland; zitiert nach Welt-Online, 10. Janner 2012; und McKinsey Germany: “The Future of the Euro”, 2012, S. 9
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