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I. Einfiihrung

— zentrale Entwicklungslinie und Entstehungsrahmen der
der Europaischen Union (EU):
,einheitliche Integration“ - ,ever closer union”

- ,einheitliche Integration” vs. , differenzierte Integration”

Differentiated membership in the EU
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I. Einfiihrung

Das politische System der EU
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I. Einfihrung

— zentrale Entwicklungslinie und Entstehungsrahmen der
Europadischen Gemeinschaften (EG) und der Europaischen Union (EU), sowie
der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) im Besonderen:
,einheitliche Integration“ - , ever closer union”

- ,einheitliche Integration” vs. , differenzierte Integration”
- EWWU nach dem Vertrag von Maastricht (1992):
e Solidaritatsprinzip
® kein Austritts- und Ausschlussrecht kodifiziert
e Konvergenzkriterien

® institutionelles Kernstiick: Europaische System der
Zentralbanken (ESZB), bestehend aus nationalen Notenbanken

und der Europdischen Zentralbank (EZB)

e ,No-Bail-out-Klausel” (Art. 125 AEU-Vertrag):
Haftungsausschluss und Beistandsverbot fur Mitgliedsstaaten

untereinander, den nationalen Notenbanken und der EZB
e ,Forderung der Eigenverantwortlichkeit der Mitgliedstaaten bei
der Haushaltsfiihrung” (Verhinderung eines ,,moral hazard®)



I. Einfiihrung

- ,Monetarists“ vs. ,Economists” oder Lokomotivtheorie vs. Kronungstheorie
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Einfuhrung

,Monetarists” vs. ,Economists” oder Lokomotivtheorie vs. Kronungstheorie
Frage nach der notwendiger Konvergenz der Volkswirtschaften, Synchronitat
und Homogenitat in wichtigen makrookonomischen Bereichen und der
wirtschaftspolitischen Koordinierung

— Operationalisierung durch die Theorie der optimalen Wahrungsraume

Qualification for economic and monelary union, by
convergence criterion™

govermuent budgetary
position
Inflation  Interest  Deficit, Debt (% Change  Exchange
Rate, Rate, 1997 (% 1997 from  rate (in ERM,
1997 (%) 1997 (%) of GDP} of GDP} 1995  March 1998)

Target 2.7 7.8 <3.0 <60.0 Yes

Founder members

of EMU
Luxembourg 1.4 5.6 -1.7 6.7 +1.0 Yes
Finland i3 5.9 0.9 55.8 -3.7 Yes
France 1.2 5.5 3.0 58.0 +9.5 Yes
Germany 1.4 5.6 2.7 61.3 +11.0 Yes
Portugal 1.8 6.2 2.5 62.0 -1.8 Yes
Austria 1.1 5.6 2.5 66.1 +0.7 Yes
Ireland 1.2 6.2 -0.9 66.3 -22.8 Yes
Spain 1.8 6.3 2.6 68.8 +6.2 Yes
Netherlands 1.8 5.5 1.4 72.1 -5.7 Yes
Ttaly 1.8 6.7 2.7 121.6 =33 Yes

Belgium 1.4 5.7 2.1 122.2 -11.2 Yes
Did not qualify
for EMU
Greece o) 2.8 4.0 108.7 -0.7 Yes
Political decision
not to join EMU
United Kingdom 1.8 7.0 1.9 534 +3.0 No
Denmark 1.9 6.2 0.7 65.1 -13.1 Yes

Sweden 1.9 6.5 0.8 76.6 -2.4 No Hix (2005): S. 318.




I. Einfihrung

- ,Monetarists” vs. ,Economists” oder Lokomotivtheorie vs. Kronungstheorie
— Frage nach der notwendiger Konvergenz der Volkswirtschaften, Synchronitat
und Homogenitat in wichtigen makrookonomischen Bereichen und der
wirtschaftspolitischen Koordinierung
— Operationalisierung durch die Theorie der optimalen Wahrungsraume
— kurz vor Initialisierung der Wahrungsunion: Einhaltung aller
Konvergenzkriterien in nur drei der elf Griindungsstaaten
— Besonders auffallig: makro6konomische Kernparameter Griechenlands
— Kontroverse um den Beitrittsprozess
— Beflirworter: positive 6konomischen Wirkungen durch moglichst grol3en
Wahrungsraum, erleichterter Handels- und Kapitalverkehr, wirtschafts-
politische Wirkungen der Integration, Immunisierung gegenuber externen
Spekulationen



Das Wachstum
der Eurolénder
(1995—2011)

Verkettete Volumenangaben in Preisen von 200!
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Hinweis: Die Daten fiir Zypern und Griechenland sind nicht iber den gesamten Zeit-
raum verfiigbar.

Quelle: Eurostat, Juli 2012.
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Il. Politische Okonomie
Grundlagen

— Theorie offentlicher Guter und Kollektiventscheidungen
— Konfiguration der EWWU hat den den Charakter eines Clubgutes:
e individuelle und kollektive Vorteile

e Trittbrettfahrerverhalten (,free riding”), Externalisierung von
Kosten



Il. Politische Okonomie
Grundlagen

— Pravention vor Ausbeutung der gemeinsamen Ressourcen
(Geldwertstabilitat, Vertrauen in gemeinsame Wahrung):
e No-Bail-out-Klausel
e Defizitverfahren bei Uberschreiten der Konvergenzkriterien
e Pakt zur Stabilitat und Wachstum der Wirtschaft (1997)

Country 1999 | 2000 | 2001
Austria
Belgium
Cyprus
Estonia

2002 | 2003 | 2004 | 2006 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Finland
France
Germany

Ireland
Italy
Luxembourg

Netherands
Portugal
Slovakia
Slovenia
Spain

|
- surplus above 3%

surplus between 0% -3%

- balanced budget

deficit between 0 - 3%

B deficit above 3%

Heise (2012): S. 54.



Il. Politische Okonomie
Vorlauf

— Mit der EinfUhrung des Euro: starke Zunahme der Kredite von Banken aus
Kernlandern der EWWU an periphere EWWU-Staaten
® VVernachlassigung des Risikos, resultierend aus der
fundamentalwirtschaftlichen Lage

Festlegung der
Umrechnungskurse

virtuelle
Einflihrung
les Euro

90 95 00 05 10 Sinn (2012): S. 76.



Il. Politische Okonomie
Vorlauf

— Mit der EinfUhrung des Euro: starke Zunahme der Kredite von Banken aus
Kernlandern der EWWU an periphere EWWU-Staaten
® VVernachlassigung des Risikos, resultierend aus der
fundamentalwirtschaftlichen Lage
® nicht gedeckte Bepreisung der Nettokreditaufnahme
— Beglnstigung von allokativen Ineffizienzen (,,Blasenbildung”)

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 Sinn (2012): S. 101.



Il. Politische Okonomie
Vorlauf

— Mit der EinfUhrung des Euro: starke Zunahme der Kredite von Banken aus
Kernlandern der EWWU an periphere EWWU-Staaten
® VVernachlassigung des Risikos, resultierend aus der
fundamentalwirtschaftlichen Lage
® nicht gedeckte Bepreisung der Nettokreditaufnahme
— Beglnstigung von allokativen Ineffizienzen (,,Blasenbildung”)
— Antizipation von solidarischer Haftung der Wahrungsgemeinschaft
— politische und institutionelle Externalitaten aus moglicher
gemeinschaftlicher Haftung



Il. Politische Okonomie
Vorlauf

— ab August 2007/ September 2008: ,,Suprime-Krise” in den USA und negative
Auswirkungen auf dem globalen Interbankenhandel - exogener Schock fur

die Finanzmarkte und den Volkswirtschaften der EU

Stufen einer Finanzkrise im Zeitablauf

i A
Krisen-
stufen
Folgekrisen [ —)
Realwirtschaftl. Krise [~
Finanzkrise im engeren Sinne E‘:)
Liquiditats- und E:)
Bankenkrise
| Subprimekrise t::) t
2007 2008 2009 2010
*Abschreibungen bei Banken * BIP real +Staatl. Budgetdefizit
und Schuldenstand
*Aktienkursentwickiung von * Produktionsniveau
Banken und —potential
« Allg. Aktienkurs-
~ entwicklung
Indika-
toren
¥ Michler; Smeets (2011).



Il. Politische Okonomie
Vorlauf

— ab August 2007/ September 2008: ,,Suprime-Krise” in den USA und negative
Auswirkungen auf dem globalen Interbankenhandel - exogener Schock fur
Finanzmarkte und den Volkswirtschaften der EU

- ,Sudden Stop“: Risiko von Liquiditatsproblemen bei stark investierten
Banken der Kernstaaten (Deutschland, Frankreich)

— Liguidation der Forderungen (Bankkredite und Staatsanleihen),
v.a. gegenlber Banken und Staaten mit (tendenziell) geringer Bonitat

— erhebliche staatliche Neuverschuldung durch nationale
Rettungsprogramme flir angeschlagene Banken

- rezessives Wirtschaftsumfeld und Rickgang der Staatseinnahmen,
insbesondere in Griechenland, Portugal, Irland und Spanien



Il. Politische Okonomie
Vorlauf

— Krise in Griechenland:
Eingestehen eines vielfach
hoheren Haushaltsdefizits
durch die griechische Regierung

— Herabstufung der Bonitat
durch Ratingagenturen

— Auseinanderdriften der Zinsen
von Staatsanleihen von
EWWU-Mitgliedsstaaten

- Gefahrdung der Refinanzierung
der Verbindlichkeiten von
besonders betroffenen Staaten

Sinn (2012): S. 76.



Il. Politische Okonomie
Krisenmanagement: Ablauf

- 1. Akt:
® EU-Sondergipfel am 11. Februar 2010: Deutsche und franzosische
Regierung verweigern Finanzhilfen (No-Bail-out-Klausel)
e Rede von Bundeskanzlerin Angela Merkel im Bundestag am 17.
Marz: unfreiwilliger Ausschluss eines EWWU-Mitgliedsstaates als
,Ultima Ratio“
- 2. Akt:
® Britische und franzdosische Regierung stellen sich gegen Ausschluss
(,Anderung [der Vertrage] heifst Einstimmigkeit”)
® Bundeskanzlerin Merkel spricht am 27. April von einem moglichen
Zerfall der Eurozone im Falle des Ausschlusses Griechenlands
(,,zu beschliefsenden Hilfen fiir Griechenland sind alternativlios”)



Il. Politische Okonomie
Krisenmanagement: Ablauf

- 3. Akt:
e Verhandlungen und Beschluss bilateraler Kredithilfen und des
,Eurorettungsschirms” (EFSM, EFSF, ESM) am 7./8. Mai
® Beschluss der Hilfskredite des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
am 9. Mai
e Anklindigung des Ankaufs von Staatsanleihen durch die EZB
am 10. Mai



Il. Politische Okonomie
,Rettungsbefiirworter” vs. , Rettungsgegner”

— Ermachtigung des ESZB durch den EZB-Rat Schuldtitel und Staatsanleihen
auf dem Sekundarmarkt zu kaufen
- Wichtigstes Gut der EZB: politische Unabhangigkeit
- ,Rettungsbeflirworter” (Sachverstandigenrat):
e ,lUbergesetzlicher Notstand“ rechtfertigt ,, aulerordentliche
Kompetenzen fiir eine Ausnahmelage”
® teleologische Reduktion: Anwendung des No-Bail-out-Klausel wiirde
das Rechtsobjekt (Wahrungsunion) selbst gefahrden
e temporare Intervention bis zur Wiederherstellung der Trennung von
Geld- und Fiskalpolitik
® primares Ziel: Vermeidung bzw. Vorbeugung von Instabilitaten des
Finanzsystems
® unabschatzbare Folgen einer Kettenreaktion



Ubersicht zum Griechenland-Engagement europiischer Banken (pro Bank)

II. Politische Okonomie

Net Sovereign Exposure in Prozent
(Staatsanleihen, Kredite, Derivate) | des
° Bank Land in Griechenland, in Millionen Euro | Eigenkapitals
Krisenmanagement -
Postbank Deutschland 1200 21
Antizipierte Kostenszenarien Candost s - "
_— * Landesbank Baden-
p * Warttemberg Deutschland 1389 7
Instabilitat des Finanzsektors HSH Nordbank Detschiand 196 2
Norddeutsche Landesbank | Deutschland 197 3
von Sta aten m |t hOCh | nVO|V|erten Landesbank Hessen Deutschland 78 2
West LB* Deutschland 103* il
B a n ke n Bayerische Landesbank Deutschland 198 1
. . . DekaBank Deutschland 46 1
— hoher Anteil der griechischen Dousohs Ban 1
Staatsschulden im Besitz Dexia selgen 3470 39
oo . . KBC Belgien 600 3
von auslandischen (privaten)
Jyske Bank Danemark 92 1
I nveSto re n OP-Pahjola Finnland 21 0
Banques Populaires
Caisses d'Epargne
(BPCE) Frankreich 1185 14
FI@. 18 Greck debt by holder: Resident / non-resident (percent of total) BNP Paribas Frankreich 5046 8
100% Société Générale Frankreich 2500 5]
90% Crédit Agricole (CASA) Frankreich 631 1
80%
70% Agricultural Bank Griechenland 10000 | keine Angabe
Hellenic Postbank Griechenland 5371 590
B0% 1t Piracus Griechenland 8700 248
50% NBG Griechenland 19400 218
a40% L p” EFG Eurobank Griechenland 7900 196
30u= e Alpha Bank Griechenland 4600 110
20% Zypern/
10% Marfin Popular Griechenland 2943 72
0 Bank of Cyprus Zypern 2000 73
I - EEEEEEEEEEEEEE Royal Bank of Scotland___| Grofibritannien 1088 1
& o & 9 &8 ¥ &8 o9 &6 9 6 9 &8 9 &8 9 &8 g 5 HSBC Grofibritannien 800 1
#3253 s 3 853833 5383 5333 S8 Barclays Grofbritannien 388 1
B Resident B Non-resident Allied Irish Banks Irland 4 0
Source: Bank of Greece, QEDS, IMF, authors’ calculation
Lapavitsas; et. al. (2012). Euractiv (2011).




Il. Politische Okonomie
Krisenmanagement

— Antizipierte Kostenszenarien: Instabilitat des Finanzsektors von Staaten mit

hochinvolvierten Banken

— immanente Beflirchtungen von Kettenreaktionen (Dominoeffekt)

— hoher Anteil von Vertretern von Unternehmen aus dem Superkern in den

wichtigsten Lobbyorganisationen

Battison et.al. (2012).

Tablel Coreandindependent topholder members of business organizations.

Business organization Number Core membersasa
of core/ percentage of core

independent plus independent

members members

Business Roundtable 2012 11/2 85
European Roundtable 2008 9/1 90
Financial Services Roundtable 2009 26/7 79
European Financial Services Roundtable 2012 1670 100
Institute of International Finance (IIF) members 2011 45/6 38
IIF Board 2011 14/2 88
World Economic Forum (WEF) Industry Partners 2012a 41116 80
WEF Strategic Partners 2012b 24/4 86
Bilderberg Steering Committee 2012 4/1 80
Trilateral Commission 2012 50/3 94

Compston (2013).



Il. Politische Okonomie
,Rettungsbefiirworter” vs. , Rettungsgegner”

— ,Rettungsgegner” (Plenum der Okonomen):
® Krise in Griechenland kein fremdverschuldetes ,, aullergewdhnliches
Ereignis®, sondern v.a. auf griechische Politik zurtick zu fihren

® Ausschluss eines Landes vom Kapitalmarkt - substanziell begrindete
Insolvenz - Restrukturierung der Staatsschuld

® Verbot des selektiven Ankaufs von Staatsanleihen

® Monetarisierung der Staatsschulden und Haftungsvergemeinschaftung
— ,moral hazard“

e ,Worst-Case-Szenario” der fundamentalen Insolvenz eines oder
mehrerer Mitgliedsstaaten - Einstehen der Gbrigen Mitgliedsstaaten
unvermeidbar

e fundamentale Gefahrdung der politischen Unabhangigkeit der EZB



II. Politische Okonomie
Institutionen: ESZB

— starke Ausdehnung der EZB-Bilanz seit 2008, v.a. nicht-marktgangige

Wertpapiere und Staatsanleihen
- hoher Refinanzierungsbedarf der EWWU-Staaten

Die Sicherheiten der Europaischen Zentralbank Falligkeit der Staatsanleihen

Bei der EZB hinterlegte Sicherheiten der Banken in Milliarden Euro in Prozent der GESamtStaatSSCth (kumU“ert)

Nicht marktgdngige
Wertpapiere
2483 7500

[ Andere marktgangige
Wertpapiere
2035 2000

ll'.lm

1000

B ABS

Unternehmens
anleihen l

Covered bund\

2.8. Plandbrief

817
Unbesicherte 500
.Bmk””“m” IIIIIIII IIIII
B Staatsanleihen

2004 05 06 07 08 09 10 11 1.Quartal 2012 bis 1. Quart.13 OECD msgesamt G7Staaten Euroraum
EZB F.A.Z-Grafik Niebel Quelle; OECD F.A.Z.-Grafik Brocker

fauig 2012,

Quelle




Politische Okonomie
Institutionen: ESZB

Uberfiihrung der Verbindlichkeiten von Griechenland, Italien, Portugal und
Spanien (Staatsanaleihen, staatliche Kredite) vom privaten in den 6ffentlichen

Sektor

- - 2,500
] EFSF/EFSM 2000
Dubll SMP
unlic
- ECB borrowin - 1,500
- sector ECB borrowing
) Borrowing \ - 1,000
from : ’
. Banking Borrowing
rivate banks
- s sector from - 00
private banks
0

Dec-09 Oct-12

Sources: Bank for International Settlements (BIS): Bloomberg L.P.; European Financial
Stability Fund; Haver Analytics; national central banks; and IMF staff estimates.

IMF (2012).



Il. Politische Okonomie
Institutionen: ESZB

— Aufhebung der No-Bail-out-Regelung - Ubergang zu einer wechselseitigen

Haftung der Mitgliedstaaten fir ihre Schulden

— Aufhebung der Wahrungsunion im Sinne der Vertrage von Maastricht

-> ,,Griindung einer vollig neuen Wahrungsunion [Seidel (2012)]

Wahrungs- Wahrungen?
verfassung "

(1) Autonome Vielfalt
Wahrungsordnungen

und EWS

(2) Euro-Ordnung nach  Einheitswdhrung
Maastricht-Vertrag 1992
7./8. Mai 2010

Quelle: Charles Blankart, Humboldt-Universitat zu Berlin und Universitat Luzern; Stefan Homburg und Achim Klaiber sei fiir wertvolle Hinweise gedankt

(3) Euro-Ordnung nach  Einheitswdhrung

(4) Einheitsstaat Einheitswdhrung

Nachgeordnete
Gebiets-

Souverdne Staaten

Souverdne Staaten

Souverdne Staaten

Verwaltungseinheiten

Haushalts-
ordnung®

~ korperschaften®

Verschuldungsautonomie
und No-Bailout

Verschuldungsautonomie

und No-Bailout
Verschuldungsautonomie
und Bailout

Haushaltsanweisungen

Entscheidung E
und Haftung H®

E=H

E=H
E?H
E=H

Praktikabilitat(®

Austritt schwierig

Moralisches Risiko;

instabil

Vertikale Befehlsketten.
Kontrolle?

Autonome Standards

Zentralbankregime
in Europa®

Zentralbankwettbewerb

Zentralbankmonopol

Zentralbankmonopol

Zentralbankmonopol

Blankart (2012).




lll. Fazit

(

— Europapolitisches Narrativ: ,,Europa wird in den Krisen geschaffen’
(Jean Monnet) = ideologische Instrumentalisierung im Sinne der
einheitlichen Integrationsmethode?

- Ermodglichung des Lernens aus erkannten institutionellen und
systemischen Fehlern

— EinfUhrung einer geordneten Staatsinsolvenz und eines formellen
Austritts- bzw. Ausschlussrechts

— Erklarung mit dem Historischen Institutionalismus:

® Ingangsetzung und Institutionalisierung der
Rettungsmechanismen - institutioneller Pfadbruch
e Uberlagerung durch politékonomische Pfadabhéngigkeit
- exogene Schocks sind lediglich Ausloser, ursachlich sind endogene

Pfadabhangigkeiten



Vielen Dank!



IV. Appendix

Teure Bankenrettung
Hilfsgelder der EU-Lander fiir ihre Banken in der Finanzkrise

I wsgesamt bewillige Mirtel Kraisgrofien:
(2008 bis September 2013) Bruttoinlandsprodukt 2011 (zum Vergleich)
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