Uberwindung der Eurokrise und Stabilisierungsoptionen der
Wirtschaftspolitik: Perspektiven fiir Nordrhein-Westfalen,
Deutschland und Europa

Gutachten im Auftrag der Ministerin fiir Bundesangelegenheiten,
Europa und Medien des Landes Nordrhein-Westfalen

19. Februar 2013; Stand Studie= 31. Januar 2013
*
Prof. Dr. Paul J.J. Welfens ** %

*

Europaisches Institut fiir internationale Wirtschaftsbeziehungen * *

(EIIW) an der Bergischen Universitat Wuppertal, Lehrstuhl fir Makro6konomik; * *
Jean Monnet Lehrstuhl fur Europaische Wirtschaftsintegration ) ¢ ) ¢

WWW.eiiw.eu X p kX
EIIW

Uberwindung der Euro-Krise, EIIW-
Gutachten fur Landesregierung NRW



EIIW an der Bergischen Universitat Wuppertal
mehr als 15 Jahre preisgekronte ckonomische Analyse

R
e »
e T
g

ATy - .
B L

Uberwindung der Euro-Krise, EIIW-
Gutachten fur Landesregierung NRW



L Rl ¢

x0T Tk
* *
* *
* *
* 4K
EIW
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unabhangige Analysen zu Wirtschaft/Wirtschaftspolitik

ElIW-Analysen/Prof. Welfens u.a. fiir
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Deutsche Bundesregierung Analyse
Landesregierung NRW Globali-
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Energie Anwendung

BRICS Analyse

und Forschern Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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1. Eurokrise und Wirtschaftspolitik: Problemdruck in Europa

2. Krisendynamik in der Eurozone — Entwicklungen, Mal3nahmen, Perspektiven

3. Die Wirtschaft Nordrhein-Westfalens als Wirtschaftszentrum in Europa: Risiken aus der
Euro-Krise und Fragen der Bankenaufsicht

4. Uberwindung der Krisenprobleme in Kohasionslandern und anderen Krisen-
Landern

5. Herausforderung: Nachhaltige Stabilisierung der Eurozone und Sicherung der Euro-
Vorteile

6. Zum Problemtberhang aus der Transatlantischen Bankenkrise

7. Sondereffekte der Euro-Krise bei der Zinsentwicklung: von der Zinskompression flr
Deutschland zur Normalisierung des Zinsniveaus auf mittlere Sicht

8. Inwiefern ist mit einer fortschreitenden Krisenentwicklung in der Eurozone zu
rechnen?

9. Welche Effekte sind aus einer Politik der geldpolitischen Lockerung (QE-Politik) zu
erwarten?

10. Mittelfristige institutionelle Reformperspektiven des Van Rompuy-Papiers
11. Europdaische Soziale Marktwirtschaft im globalen Systemwettbewerb

12. Besondere internationale Verantwortung der Eurozone und mittelfristige
Perspektiven fur Wachstum und Stabilitat Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Ausgangspunkte

2010: 2011: Portugal,

Griechen- Italien, 2012: Spanien-

Bankenkrise;

land-Krise™; Spanien (nach
Irland- 21.8-Gipfel=
Krise** hair-cut Greece)

Zypern mit ernster
Krise, Slowenien...

*4 % Defizitquote 2009 nach Briissel gemeldet, 15,6% Ist
** jahrelang EU-Bankenaufsichtsregeln ignoriert = Gber-
riskante Bankenexpansion=Defizitquote Staat 31% 2010

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu



Uberwindung der Eurokrise und Stabilisierungsoptionen der
Wirtschaftspolitik: Perspektiven fiir Nordrhein-Westfalen,
Deutschland und Europa Wissenschaftliches Gutachten im Auftrag der Ministerin fiir

Bundesangelegenheiten, Europa und Medien des Landes Nordrhein-Westfalen

e Analyse zur Euro-Krise auf aktuellem Stand; Lob fiir EZB
e Einbeziehung der Problematik: Haftung & Kontrolle...

Paul J.]. Welfens

e Kritik an Euro-Analyse des Ifo-Institutes bzw. H.-W. Sinn Die 7l fes Eilite
Die europiische Staatsschuldenkrise

e Differenzierte Diagnose zu Krisenlandern bzw. Eurokrise und ihre Uberwindung

e Betrachtung der relevanten Effekte bzw. Reform-Optionen

e Kritische Punkte zur bisherigen Diagnose bzw. zum _
Krisenmanagement; einige Fortschritte, aber Griechenland- Berlin 2012
Stabilisierung FALSCH angepackt

e Defizitregel-Chaos: Neue Regeln/Fiskalpakt= bewirkt wenig

e Bankenunion —da droht einiges schief zu laufen...

e Zahlreiche Vorschlage, wie man Probleme nachhaltig [6st

e Politikunion = 5% des BIP in Brlissel ausgeben + Eurobonds =
Ende Krise; 2,5% Senkung der Steuern o. Bildungsausgaben+

e Studie = Kein Stein des Weisen; Vertrauen in Weisheit

demokratischer Debatten und rationaler Argumente )
Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Buch: Welfens, Transatlantische Bankenkrise (Lucius
Verlag, Stuttgart, April 2009)

S. 158 steht (am 30.10.2008 an Kanzleramt gemailt, 18 Monate vor
Beginn der Krise): ,Die Euro-Zone kdnnte in erste Schwierigkeiten
geraten, wenn die Risikopramien fur... Griechenland, Italien, Spanien
oder Portugal stark ansteigen. Es ist mit Blick auf Griechenland und Italien
als Lander mit hohen Schulden- und Defizitquoten sowie hoher
Auslandsverschuldung keineswegs ausgeschlossen, dass bei einer
temporaren Verscharfung der globalen Finanzkrise eine marktmalige
Refinanzierung nicht mehr darstellbar ist...“ = Szenario/Prognose der
Euro-Krise

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu



e ey - - [ENE
Neue Studie 2013: Besonderer Fokus der Prisentation
* Krisendynamik (Kap. 2); * Uberwindung der
Krisenprobleme in Krisenlandern (Kap. 4), fortschreitende
Krisenentwicklung in Eurozone? (Kap. 8)

Internationale Verantwortung u. Reformperspektiven (12)

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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2. Krisendynamik in der Eurozone — Entwicklungen,
MafRnahmen, Perspektiven (3 Krisen, die sich liberlagern)

Transatlantische
Bankenkrise
(weiterschwelend)

Eurokrise:
Refinanzierungs-
krise von Staaten

Rezession in
Eurozone 2013

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu



* K S

* *
* *
* *
* *

*px X
EIIW

Ausgangspunkte aus Sicht Nordrhein-Westfalen

Euro-Krise Deutschland und EU bzw.
Eurozone als mehrjahrige Belastung

NRW-Wirtschaft starker
Exporteur/Import. EU,
€zone

NRW als europaischstes Bundesland (Lage von
NRW in Europa)

NRW auch als NRW, das von Euro- NRW als moglicher
Zuwanderungspool: ca. % Risiken & Sichere-Hafen- Impulsgeber fir Euro-
von 2 Mio. + in 1 Dekade Effekten, Bankenunion Reformen; Stadtepart-

= Chance betroffen nerschaften; Erfahrung

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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4. Uberwindung der Krisenprobleme in Kohisionslandern
und anderen Krisen-Landern

Bankenunion

Banken-union mit
Hauptakteur EZB

Euro- Aufsicht fur
GroBRbanken

EZB
Glaubwur-
digkeit
Geldpolitik
belastet

Sparkassen/Volksbanken
sollten auRen vorbleiben

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu



*

** **
* *
* *

* *

wichtige Befunde z

EllW

Eurokrise beherrschbar, Risiken Gberschaubar; aber
mehrjahr. Problem. Wichtiger Effekt =Zuwanderung 2
Mio. + fur Deutschland binnen einer Dekade

Griechenlandproblem falsch angegangen;
Wahrheit Irland u. Griechenland unbekannt;
EZB-Politik weitgehend angemessen

€-Wahrungsintegration wertvoll=
10000 € Vorteil pro Kopf

Defizitregeln konfus: 3% Stab.pakt, aber 0,5% strukt.
Defizitquote im Fiskalpakt. Regeln durchsetzbar nur in

Politikunion; nur mit mehr supranationaler Fiskalpolitik
Policy Mix optimal(Abstimmung Fiskal- und Geldpolitik)

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eliw.eu
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Eurokrise 2013/2014

IMF halt Euro-Defizitregeln fir unklar
(Artikel IV-Bericht 2012 zu Eurozone)

IMF: Griechenland hat Finanzierungsliicke
ab 2014 (ca. 40 Mrd. €)

Griechenland = 6. Rezessionsjahr in 2013
=30% Arbeitslosenquote = FEHLER

Frage nach politischer Stabilitat

a) Italien

D
=
Q
)
Vp)
S
Q
L
O
)
V)

b) Spanien

c) Griechenland

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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EZB: Anklindigung 6.9.2012 OMT=bedingter Ankauf
Staatsanleihen (1-3 ). Laufzeit) Krisenldnder/ESM-Vereinbarung

1) Zinssenkung 2) Private Kapitalzufliisse
Spanien & Italien 2012/IV in Krisenlander

4)
3) Target2-Salden sinken Bankgewinn+=Eigenkapital+=
=vermindertes Risiko f. D mehr Kredite= Rezession
Uberwinden

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Deutschland profitiert von Sichere-Hafen-Effekt

2% auf 2000 Mrd. IFO/Sinn ignorieren
Staatsschuld = 10-40 Sichere-Hafen-Eff.;

Mrd. € p.a =ca 200 Risikoanalyse ist
Mrd. 7J.(2010-17) unsolide

Zinssenkung um 2%

(Deutsche Bundes-
bank, 2010)

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Konfuse Debatte unter Okonomen zu Risiken und
Chancen bzw. Reformerfordernisse in Euro-Krise

Euro-Rettungsrisiken
fur D=30% BIP {(ifo/sinn)

Politik-

union

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu



8. Inwiefern ist mit einer fortschreitenden il
Krisenentwicklung in der Eurozone zu rechnen?

Eurobonds (Gemeinschaftsanleihen; nach Reform...)

Zypern-Krise
Slowenien-Krise (?)
Spanien-Krise
Italien-Krise
Griechenland-Krise
Portugal-Krise
Irland-Krise

Fur D. Banken=

positiv Stabiler=
Export-

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Wie hoch sind die Euro-Vorteile (bei funktionsfahiger
Wéihrungsunion)? Welfens 9. Mai. 2012, Finanzausschuss/Dt. Bundestag

Tabelle 1: Dauerhafte Vorteile der Wihrungsunion in Kombination mit
politischer Union: Erhohung des realen Wirtschaftswachstums in
Prozentpunkten (inklusive "kostenlose' Importe von Giitern im

Kontext des Reservewahrungseffektes)

1) Vorteil aus Reservewahrungsstatus 0.44% - 0.66%
2) Wegfall von Transaktionskosten 0.05%

3) Schaffung Supranationaler Euro-Anleihen 0.15% - 0.25%
4)  Verstirkung des Wettbewerbs/Erhohung  des | 0.01%
technischen Fortschritts

5) GESAMTEFFEKT 0.7% - 1%

Quelle: Berechnungen Prof. Welfens/EITW an der Bergischen Universitat Wuppertal

1 % des Euroland-Jahres-Bruttoinlandsprodukts von 9500 Mrd. € = 95 Mrd. €; zu 3%
kapitalisiert = 3167 Mrd. €/330 Mio. Einwohner Euroland =10 000 € Vorteil pro Kopf

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Langfristige Herausforderungen flir Eurozone? oOrientierungen

gesucht.../Rettungsarbeiten machbar/Probleme komplex

Es fehlt eine durchdachte Strategie Euro-Stabilisierung

Die Schwachung der EU/der Eurozone ist sichtbar: Vertrauen gesunken;
Wenn die Euro-Gipfelei weitergeht, wird EU zerbroseln: Fihrungslos,
ohne politischen/6konomischen Markenkern! Prof. br. Paul J.J. elfens, www.eiiw.eu
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12. Besondere internationale Verantwortung der"
Eurozone und mittelfristige Perspektiven fiir Wachstum

und Stabilitat

Es ist aus 6konomischer Sicht ist zu diesem in 2012/2013 primar wirksamen
Impuls hierzu anzumerken:

 Ein Wachstumspaket, das 1% des Euro-Bruttoinlandsproduktes
ausmacht, ist durchaus ein nennenswerter Impuls, aber die inhaltliche
Fokussierung ist nicht ohne weiteres als zielfihrend anzusehen, da in
Krisenlandern andere Impulse notwendig sind als in stabilen Euro-
Landern oder gar osteuropaischen Mitgliedslandern.

« Mit Blick auf osteuropéische EU-Lander ist festzustellen (PAQUE, 2010),
dass der Ruckstand in der Arbeitsproduktivitat gegeniber Deutschland vor
allem durch eine Innovationslicke zu erklaren ist und von daher ist das
Thema Innovationsférderung bzw. Entwicklung der Innovationsfahigkeit der
Unternehmen wichtig; was flr einige osteuropaische EU-Lander gilt, durfte
auch fur Griechenland, Spanien und Portugal relevant sein.

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Euro-Politikunion

Eurobonds = Einsparung bei
Zinsausgaben; Bankenstabilitat+

5% Staatsquote supranational

Euroland-Steuer (z.B.

Finanztransaktionssteuer) Sl ool

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Abbildung 1: Vorteile und Nachteile aus der Eurokrise (aus GUTACHTEN)

us {ca. Z Mio. Dauer-Stress-Situation fur
in einer Dekade) Parlamente der Euro-Linder

Unklare Ad-hoc-Euro-Gipfel-
Entscheidungen

Druck hin zur Konsolidierung

Aar Coastehannehaléa

Rezession in €zone, Gefahr des
Zerfalls der Wihrungsunion

Anti-EU-Stimmung breitet sich
aus

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Abbildung 2: Kooperation Supranationaler Politikakteure in der EU o

Preisniveaustabilitat
Transmissionsweg
Geldpolitik absichern

makroprudenzielle
Aufsicht

ab Marz 2014 Aufsicht
, in Bankenunion

Aufgaben der EZB

Kommunikation zur
Stabilisierungspolitik:
Erwartungsbildung

Uberwindung der
Eurokrise

i Defizit-/ A
Europadische Schuldenquote-Radar
Komn)‘l.ssuon Wachstumspolitik
Europaisches
Parlament Einheitliche
| Budgetsoftware |

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Abbildung 3: Grundlegende strategische Reformalternativen fiir eine nachﬁ'z‘ﬁtige Euro-
Stabilisierung

Bisherig

WWU- vt
) Politikunion
Architektur
i Bessere 7 Supranationalg
Vorabkoordination :;‘ﬂ:alll?:;l ‘;{:::
der f-‘isl::alpo!itik der B ATE :ab oo
Mitgliedslander A
- " J
- h ( as )
Fiskalpakt als Euro-Parlament mit
Ergdanzung zum parlamentarischer
Maastrichter Vertrag Regierung; Euro-
=Defizitdisziplin Steuer, Eurobonds;
i steigtin €-Landern | ~ Zinslastquote sinkt J

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Schritt zu einer Euro-Politikunion, was z.T. nationalen Verzicht an
politischer Souveranitat bzw. vertikale Machtverschiebung bedeutet:
mehr supranationale Politik= statt 1% kinftig Ausgaben ca. 5% des
Bruttoinlandsproduktes der €zone - dann hat man Vorteile:

* Die Defizitgrenzen auf nationaler Ebene werden viel glaubwurdiger, weil
eine mit groRerer Aufgaben- und Ausgabenmacht ausgestattete
supranationale Ebene der Wirtschaftspolitik mehr Anreize, aber auch
mehr Druck in Sachen Defizitregel-Durchsetzung geben kann.

— Wenn man héheren Staatsverbrauch supranational verankert —

Infrastruktur, Militar, Innovationsforderung, Energiepolitik...
(national sinkt Staatsverbrauch) -, dann verliert auch denkbarer Konkurs
eines Mitgliedslandes an Drohkraft = Druck auf alle Eurolander, sich
vernunftig in Sachen Defizitpolitik zu verhalten

 Das Modell der EU-Integration wird durch eine funktionsfahige
Wahrungsunion gestarkt, was wiederum Mercosur, Asean etc. starkt

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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* Die europaische Soziale Marktwirtschaft als attraktives politisches
Modell wird sich in der globalen Systemkonkurrenz des 21. Jahrhunderts
behaupten kbnnen und es bestinde die Chance, die Ansatze und ldeen der
Sozialen Marktwirtschaft auch nach Asien, Lateinamerika und Afrika zu
exportieren.

* Die Schaffung einer Euro-Politikunion kann einhergehen mit einer
Senkung der Zinsausgabenquote in der Eurozone und mithin auch mit
einem insgesamt erhdhten finanzpolitischen Spielraum der Wirtschaftspolitik
— bis hinein in die regionale Politikebene (Bundeslander): Eink.steuern um
2,5% senken oder Bildungsausgaben entsprechend erhdhen

« HbOhere supranationale Staatsverbrauchquote nicht unbedingt kontra
Subsidiaritatsprinzip

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Abbildung 4: Internationale Stabilitatsperspektiven o

Systemstabilitat

Reformen zur
Transatlantischen
Bankenkrise

Nachhaltige
Uberwindung der
Eurokrise

Neues Defizit-Regelwerk
fiir Euro-Lander; Fragen
zur Euro Politikunion
Internationale
Vorbildfunktion der
EU/€-Zone

EU-Reformen (Basel lll;
Liikanen-Bericht)
Volatilitatssteuer auf
Eigenkapitalrendite;
EU-Rating-Agentur

US-Reformen;
G20-
Ansatz/Kooperation

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu



* K S

x0Tk
* *
* *
* *
* 4K
EIW

Eurokrise ist nicht voruber

In alternden EU- Fiskalpakt bzw. Defizitregeln
Gesellschaften Defizitdruck nicht durchsetzbar; zudem:
strukturell; nachste einheitliche Software der
Defizitkonflikte schon bald Finanzministerien fehlt

Europolitik-Union Aufgaben u. Ausgaben auf
=Durchsetzung gegeniber supranationale Ebene
Euro-Landern verlagern

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Eurozone hat Chance

Neue Regeln zu
Defizit-quote
etc.

Politikunion:

Struktur- Besserer Policy-
reformen Mix(Geld- u.

Fiskalpolitik)

2014 steht
€zone

besser da
als UK & US

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Uber den Autor 2

Prof. Dr. Paul JJ Welfens welfens@eiiw.uni-wuppertal.de

leitet das Europaische Institut fur internationale Wirtschaftsbeziehungen an der
Bergischen Universitat Wuppertal (EIIW; www.eliw.eu); Inhaber Lehrstuhl
Makrookonomik; zuvor u.a. tatig an den Universitaten Duisburg, Johns Hopkins
University (AICGS, Washington DC), Munster, Potsdam; Alfred Grosser Professorship
2007/08, Sciences Po, Paris; Research Fellow, IZA, Bonn, Non-Resident Senior Fellow
at AICGS/Johns Hopkins University, Washington DC

mehrfach mit Wissenschaftspreisen ausgezeichnet (Wolfgang-Ritter-Stiftung 1996;
Internationaler Kondratieff-Preis 2007) — auch Preise flur EIIW-Institutswissenschatftler;
Welfens Gutachter u.a. fur IWF, US Congress, Europaisches Parlament, Deutscher
Bundestag, NRW-Landesregierung, Stiftungen, Wissenschaftsrat, hat schon im Herbst
2008 die Euro-Krise prognostiziert...

WELFENS ist Autor von Uber 100 Publikationen (auch in Engl., Franz., Span., Russ.,Chin.),
darunter Buch

Die Zukunft des Euro, Berlin 2012

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Fehler im Krisenmanagement, speziell Griechenland & Irl.

Griechenland ins 6.
Jahr Rezession = -

(0) . (0)
Griechenland- 220 g 2ldis il

Privatisierung Nichtanwendung EU-
Bankenaufsicht; kein

(Vermogen>
Schulden) Bericht bis heute!

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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,Wir Blirgerinnen und Blirger Europas...”

e an stabilem Euro

Haben ein
e an Wachstum

gemeinsames
Interesse

Haben ein e an guter Infrastruktur (meist

gemeinsames kreditfinanziert)
konkretes e an sicheren Schulwegen
(hochste Todesquote: GR, PG)

Interesse

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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8. Inwiefern ist mit einer fortschreitenden
Krisenentwicklung in der Eurozone zu rechnen?

Tabelle 2: Zinsausgabenquote in Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Vereinigtes
Konigreich, Irland, Griechenland, Portugal, Eurozonel7, USA, Japan 1998, 2005, 2007,
2010, 2013

1998 2005 2007 2010 2013
Deutschland 3,37 2,84 2,82 2,50 2,26]
Frankreich 3,31 2,70 2,70 2,44 2,97
Italien 8,18 4,67 4,95 4,40 5,50)
Spanien 421 1,79 1,61 1,91 2,64
Vereinigtes Konigreich 3,47 2,10 > 7 7 4 2,89 < By
Iland 3,38 1,05 1,05 3,14 5,88
Griechenland 8,23 4,67 4,80 5,81 7.70]
Portugal 3,09 2,45 3,00 3,03 5,52
Eurazone (17 Lander) 4,59 3,00 2,98 2,80 3,26]
USA 4,13 2,64 2,88 2,61 3,28
Japan 3,50 2,42 2,48 2,65 2,74

Quelle: Ameco Datenbank (EU)

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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 Anhang: Fragen zur Euro-
Erweiterung

— Bisher 3 von 6 als Krisenlander

— Zusatzliche Kriterien erforderlich, damit hier keine
Dauerkrise entsteht

— Osteuropaische EU-Lander an Euro-Stabllitat u.a.
nach Erhohung des IWF-Kapitals deutlich
Interessiert

— Mahnungen der Deutschen Bundesbank (Stimme
der Vernunft) Ernst nehmen

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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Tabelle 3: Ubersicht iiber die Indikatoren der wirtschaftlichen Konvergenz Eﬁw

Preisstabi- Off entliche Finanzen Wechse Daars Langfristiger
litat Zmssatz
HVPI- Land ymir Finanzienmges- Bruatto- Son WEKM I Wechse aars Langfristiger
Euflation dbenmialfigem saldo des werschoaldme te ilehonende e gexdiber Zmssatx
Defizit Staates des Staates Wrakoang dexn Euro
BG 2010 =0 NHem -3,1 16 3 Hem op 60
2011 =4 Ja -2,1 16 3 Hem op 54
2012 2,7 Ja -19 17 6 Hem 0.0 533
CZ 2010 12 Ja -4.3 2,1 NHem 44 X
2011 2,1 Ja -3,1 412 Hein 27 3,7
2012 2,7 Ja -2,9 439 Hem -13 35
LY 2010 -12 Ja -82 447 Ja -0.4 10 =
2011 42 Ja =35 426 Ja 0z 59
2012 4.1 Ja -2,1 435 Ja 1,1 58
LT 2010 12 Ja -72 20 Ja op 56
2011 4.1 Ja -5.5 385 Ja op 52
2012 +2 Ja -32 40 4 Ja 0.0 52
HUO 2010 4.7 Ja -4 2 214 Hem 17 73
2011 =9 Ja 4= 206 Nemm -1.4 765
2012 4= Ja -2.5 785 Hein -6.1 20
PL 2010 2,7 Ja -7 8 54 .8 NHem 77 52
2011 9 Ja -5,1 56 3 Hein 32 60
2012 40 Ja -30 550 NHem -2.4 528
RO 2010 6,1 Ja -638 30,5 Hem oz =3
2011 52 Ja -52 323 Hem 06 =3
2012 46 Ja -2 246 Hem -2.2 =3
SE 2010 19 Nem 0= 394 Nem 10 2 29
2011 14 NHein 03 24 Hein 53 25
2012 1= Nemn -03= 356 Nei 19 22
Ref erenumarert 1% -3 0% S0 0% 58%

Quelle: EZB (2012a), Konvergenzbericht Mai 2012, 43.
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3. Die Wirtschaft Nordrhein-Westfalens als AW
Wirtschaftszentrum in Europa: Risiken aus der Euro-Krise

und Fragen der Bankenaufsicht
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Abbildung 5: Zinsstufen nach Bonitat EIIW
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Tabelle 4: Entscheidungspakete zu nationalen Fiskalregelungen

Sixpack Euro-Plus-P akt Fiskalvertrag
Ratsheschluss 8. November 2011 25. Marz 2011 2. Marz 2012
Teilnehmer EU-27 ohne UK Eurostaaten plus BG, EU-27 ohne (Z UK
DK, LT, LV, PLLRO
Rechtliche EU-Sekundarrecht Yereinbarung zur volkemechtlicher
Verankerung iRichtlinie freiwilligen Vertrag
2011/85/EV) Selbstyemflichtung
Grenzwert Keine Angabe Keine Angabe Strulturelles Defizit

unterhalb 05 Prozent
des BIP (Staaten mit
Schuldenstand
unterhalb 60 Prozent:
1 Prozent)

Vorgaben

Einfihrung
landerspezifischer
numerischer
Haushaltsregeln zur
Einhaltung der
Referenzwerte des
SWP

verpflichtung zur
Umsetzung der

Haush altsvorschriften
des SWP in nationales
Recht; freie vwahl des
Rechtsinstruments
{ausreichend
verbindlich und
dauerhaft)

Einfuhrung von
Bestimmungen im
einzelstaatlichen Recht
von ,verbindlicher und
dauerhafter Art",
Jvorzugsweise mit
Verfassungsrang’;
Einrichtung eines
automatischen
Korrekturmechanismus
auf der Basis eines
Vorschlags der

Kommission
Eingriffsmogichkeiten | Keine Angabe Anhorung der Bericht der
der EU-Ebene Kommission vor Erlass | Kommission;

der Regel

Klagemoglichkeit der
Fitgliedsstaaten beim
EuGH

Sanktionen

Keine Angabe

Keine Angabe

Strafe bei
Nichteinfilhrung der
Regelvon biszu0,1
Prozent des BIP

L Rl ¢

* *
* *
O .
* *
****
ElIW

Quelle: HEINEMANN, F., M.-D.
MOESSINGER UND S.
OSTERLOH (2012) Feigenblatt
oder fiskalische Zeitenwende?
Zur potenziellen Wirksamkeit
des Fiskalvertrags, integration,
35 (3), 167-182.
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Abbildung 6: Schematische Darstellung der Sichere-Hafen-Effekte fiir Deutschland

Abwertungs-
effekt
denkbar

Zinssatz auf
Staatsan-

\ 4

Effekt auf
Leistungs-
bilanzsaldo

E

lethen sinkt

Erhéhter
Kapitalzufluss

A4

aus Ausland

Realzins
falle

v

Investitions-
quote steigt

Y

Anstieg von
Beschaftigung und
Einkommen

v

Zinsausgaben-
quote des Staates
sinkt

Defizitquote
fallt

|

Steuerein-
nahmen

stelgen

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu



* K S

*x K

*x 0 %
~ Ubeindung der Euro-Kise, EIIW-Gutachten fr Landesregienung NRW a1

*x @ K

* 4w X

12 Punkte einer neuen Konzeption fiir eine i
nachhaltig stabile Euro-Wahrungsunion

1. Die Strukturprobleme hinter der Eurokrise gilt es zu
tUberwinden.

2. Die Euro-Krise ist durch z.T. schwaches Krisenmanagement in
den Jahren 2010-2012 nur teilweise erfolgreich bekampft worden.

3. Die vom Ifo-Institut zur Euro-Krise genannten Zahlen zu den
Risiken flr den deutschen Steuerzahler stehen flr eine einseitige
und z.T. fehlerhafte Analyse.

4. Es ist dringlich, dass eine Vereinfachung des Defizitregelwerks
vorgenommen wird. Eine wichtige Regelerganzung sollte — mit
Sanktionsbewehrung — lauten, dass Euro-Lander im Boom einen
Haushaltstiberschuss erzielen missen und solche Lander kbnnen
auch bei der Emission von Euro-Gemeinschaftsanleihen dann
mitwirken.

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu



*
* **
*
*
*
p O
ElIW

»
. etk 291

5. Zu einer funktionsfahigen Eurozone gehort mehr
vergemeinschaftete Wirtschaftspolitik und daher auch ein Mehr an
politischer Zusammenarbeit bzw. ein Ausbau der Brisseler
Kompetenzen.

6. Die Euro-Krise hat zu extremen Einkommensrickgangen in
einigen Krisen-Landern der Eurozone gefihrt, so dass man den
Eindruck einer schwachen Sozialen Marktwirtschaft erhélt, die
doch ordnungspolitisch die EU pragt. Die regionale EU-
Mittelvergabe kann allerdings insgesamt effizienter erfolgen, wenn
man bei den Kriterien eine sinnvolle Anpassung vornimmt.

7. Nordrhein-Westfalen als von der geographischen Lage und der
wirtschaftlichen Verflechtung sehr stark europaisch ausgerichtetes
Land ist von der Rezession im Stden der Eurozone unmittelbar
negativ betroffen und sicherlich haben die Menschen ein grol3es
Interesse an einer zlugigen und nachhaltigen Stabilisierung der
Eurozone bzw. durchdachten EU-Reformen.

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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8. Es ist winschenswert, dass die EZB Uber Euro-
Gemeinschaftsanleinen eine Option fur Quantitative Easing-Politik
bekommt. Euro-Gemeinschaftsanleihen konnten, sofern gegen
nationale Euro-Anleihen umgetauscht, bei den Banken wieder die
Verfligbarkeit Gber ein risikoloses Aktivum bringen, was die
Banken stabilisieren und die Kreditvergabe stimulieren kann.

9. Wahrend aus dkonomischer Sicht im EU-Finanzbinnenmarkt
eine supranationale Bankenaufsicht durchaus — in sinnvoller
Arbeitsteilung mit den nationalen Zentralbanken — sinnvoll ist,
kann man bezweifeln, dass die EZB der geeignete Akteur ist. Die
Glaubwirdigkeit im Bereich der Geldpolitik wird durch die
Zusatzrolle der EZB wohl beeintrachtigt werden, so dass die
Geldpolitik verscharft mit ihrem Instrumentarium bei
Inflationsgefahren eingreifen musste; das ist problematisch.

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens, www.eiiw.eu
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10. Der 6konomische Vorteil des Euro betragt pro Persoh — iiber die
Lebenszeit gerechnet - rund 10 000 € in einer funktionsfahigen
Wahrungsunion; als solche kann man eine Eurozone mit Politischer
Union bzw. verninftigem Regelwerk in der Finanz- und

Wirtschaftspolitik ansehen.

11. Eine solide Staatsfinanzierung in allen EU-Landern ist
unabdingbar, wobei Anpassungen auf der Ausgaben- und der
Einnahmenseite denkbar sind, wobei man ggf. starker auf die
Mehrwertsteuer setzen sollte.

12. Die Eurozone kann im Rahmen einer politischen Union die
Ubertragung von Kompetenzen von der nationalen auf die
supranationale Ebene regeln; die supranationale Staatsquote sollte
deutlich ansteigen, die Staatsquote auf nationaler Ebene vermindert
werden, wobei vor allem Infrastruktur-, Militar- und
Innovationsforderausgaben auf die supranationale Ebene verlagert
werden. Supranationale Staatsquote Richtung 5% bei gleichzeitiger
vertikaler Aufgabenverschiebung Prof. Dr. Paul J.J, Welfens, www.eiiw.eu
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