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" M oo

Es ist ein triber Tag in einer kleinen irischen Stadt. Es
regnet und alle Stral3en sind leer gefegt. Die Zeiten sind
schlecht, jeder hat Schulden und %Lle leben von Krediten.
An diesem speziellen Tag fahrtcé’n reicher deutscher
Tourist durch die Stadt, h%Lt\%el einem kleinen Hotel und
legt einen 100 € Schejz[g\?&jf den Tresen an der Rezeption.
Er sagt dem Eigentlimer, dass er die Zimmer inspizieren
mochte, um vielleicht eines fiir eine Ubernachtung zu

mieten.



" M oo

« Der Eigentimer gibt ihm einige Schlissel und als der Besucher die

Treppen hinauf gegangen ist, nimmt der Hotelier den 100 € Schein,
rennt zum nachsten Haus und bezahlt seine Schulden beim

Schlachter.
e Der Schlachter nimmt die 100 €, rennt die Stral3e runter und bezahlt
den Schweinezuchter. 5

 Der Schweinezlichter nimmt die 1863\2: und bezahlt seine Rechnung
beim Futter- und Treibstofflieferaﬂten

« Der Mann bei der Bauern Co&p nimmt den 100 € Schein und rennt
zur Kneipe und bezahlt sel(@ Getrankerechnung.

« Der Kneipenwirt schlg@t den Schein zu einer an der Theke
sitzenden Dame, die alich harte Zeiten hinter sich hat und dem Wirt
einige Gefalligkeiten auf Kredit gegeben hatte.

« Die Dame rennt zum Hotel und bezahlt die ausstehende
Zimmerrechnung mit dem 100 € Schein.

* Der Hotelier legt den Schein wieder zurtick auf den Tresen, so dass
der wohlhabende Reisende nichts bemerken wirde.



' A oo

In diesem Moment kommt der Reisende die Treppe

herunter, nimmt den 100 € Scheln@nd meint, dass die
Zimmer ihm nicht gefallen. Er %mckt den Schein ein und

verlasst die Stadt. e
"

o“

Niemand produzierte eﬁvas Niemand verdiente etwas.

Wie auch immer, die Stadt ist nun ohne Schulden und
man schaut mit groflem Optimismus in die Zukunft.

Und dies ist das System, wie Finanzmarkte und das EU

Rettungspaket funktionieren.



Die folgenden Ausfihrungen ahneln sehr dem Prolog.

Ausgangslage:

1.

Griechischer Bauer will deutsche&l Traktor kaufen, hat
aber kein Geld. o

Griechischer Bauer nimmt Kfedit auf bei Geschéftsbank.
Geschaftsbank nimmt Kﬁrfé\c]’it auf bei griechischer
Zentralbank. @;\9

Griechische Zentrallgank schopft 100.000 EUR, und
griechischer Bauer erhalt dieses Geld und bezahlt den

Traktor.
Problem: Wie lauft die Zahlung ab?



Ablauf der Zahlung:

1.

Die 100.000 EUR wandern zurlck zur griechischen
Zentralbank.

Diese muss jetzt den Betrag der‘%gzeutschen Zentralbank
gutschreiben. ey

Daflir dient die Européisch%.cz’entralbank als Clearing
Stelle. «9&\

Die griechische Zenth&al%ank wird bei der EZB mit 100.000
EUR belastet, und die deutsche Zentralbank erhalt eine
Gutschrift tber 100.000 EUR.

Das bedeutet: Die griechische Zentralbank ist bei der EZB
Kreditnenmer und die deutsche Zentralbank ist
Kreditgeber.



" I o ez sacen

Ablauf der Zahlung:

1.

Nun kann die deutsche Zentralbank 100.000 EUR
schopfen.

Dieses Geld wandert tUber eine Ggschaftsbank zZum
deutschen Hersteller des Trakg&rs

Der Hersteller erhéalt den Kaﬁ?prels des Traktors. So weilt,
SO gut. 0‘

Doch wie stellt sich lzgizt die finanzielle Struktur dieser
Situation dar?



Struktur der finanziellen Situation:

1.

2.

3.

Die Geldmenge in Griechenland hat sich nicht verandert.
Schrankt jetzt die deutsche Zentralbank ihre
Kreditvergabe um 100.000 EUR eln so hat sich die
Geldmenge auch in Deutschlaq;d”nlcht verandert.

Aber Simsalabim: Der Traktoc;tf ackert In Griechenland und
nicht in Deutschland. Q«*\’

Erklarung dafur: Die d\éhtsche Zentralbank hat tber die
EZB der grlechlsché’n Zentralbank einen Kredit gewahrt.
Diese hat wiederum der griechischen Geschéaftsbank
einen Kredit gewahrt, und diese hat dem griechischen
Bauern einen Kredit gewahrt. Also ist die Forderung der
deutschen Zentralbank durch den griechischen Bauern
gedeckt.
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Struktur der finanziellen Situation:

1. Oder anders ausgedriuckt: Die griechische Zentralbank
hat einen negativen Saldo bei der EZB und die deutsche
Zentralbank einen positiven. B

&P
2. Die Summe dieser beiden Saldén ISt bel der EZB null, die
Salden erscheinen nur bei den nationalen Zentralbanken.

3. Urspringliche ldee: Dl%s% Salden gleichen sich im
Zeitverlauf ungefathéUs Daher brauchen sie nicht in
Gold oder vergleichbaren Aktiva beglichen zu werden.

4. Daher kdnnen in der Praxis diese Salden ungeahnte
HOohen erreichen.
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Target2-Salden

Entwicklung dieser Salden im Zeitverlauf:

Target-Salden driften auseinander
in Milliarden Euro {aus.gewahlte Eumstaaten]

466 *

; Zentralbank in...

+400 === Deutschland Ok
| === Portugal
+300 === >5panien
e [talien
L. 2{}{] Gnechenlgﬂp _ s
| wrland ¢, jeweils jiingster
- verfigbarer Stand

-4{1{] — ﬁummE;FIIGS—Staaten |

N e Al
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Quelle: Deutsche Bank F.A.Z.-Grafik Brocker
= FRACZ,
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arget2-Salden
Aktueller Stand:

Aktuelle Target-Salden europdischer Notenbanken
in Milliarden Euro
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Deui:schland

-100
-200

Stand: Deutschland, talien Jan, 2012 f Irland, Sriechenland, Portugal Moy, 2011 f Spanien Dez. 2011

Guelle: Ifo

http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/bild-817004-320003.html

SPIEGEL OMNLINE

13



" N roing: Targers s

Ergebnis:

Die Deutsche Bundesbank fln@hmert die
Leistungsbilanzsalden elnS@%Ilethh der
Nettokapitaltransfers (Kgpltalflucht) der PIIGS
Staaten, ohne aktiv q)\?gestalten zu kdnnen.

&S
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Stutzpfeiler der Euro-Zone

Euro-Zone - W

—

ahrungsunion

38

Geldpolitik

o

Fiskalpolitik
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Geldpsiitik
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Europaische Zentralbank

Vertragliche Regelungen: Artikel 105 des Vertrages zur Grindung der Européaischen

Gemeinschaft in der Fassung vom 7. Februar 1992 ; Protokoll (Nr. 4) Gber die Satzung

des Europaischen Wahrungsinstituts RS
®(§\%

Q.
1. Aufgabe: Preisstabilitat

2. Unabhangigkeit von Q@‘ganen und Einrichtungen der
Gemeinschaft und von Regierungen der
Mitgliedstaaten

17



Europaische Zentralbank

‘Q

Faktische Entwicklung : Als neug Aufgabe kommt hinzu,
Schuldenlander zu fmanmereﬁ Dies geschieht
offenkundig In engerAb%g@éche mit Regierungen der
Mitgliedstaaten.

&S
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B e
N

ach dem Treffen der Staats- und Regierungschefs der ,,Euro-Lander” vom

08. Mai 2010
Finanzkrise
Schlimmer Verdacht
it
l'on Malfgang Reller C\;(\

Sarkozy forderte, Trichet gab nach
http://www.spiegel.de/spiegel/0,1518,697511,00.html

Setty Images
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A

nkauf von Staatsanleihen durch die EZB

Summe des EZB-Portfolios mit Problemanleihen

25 1111
in Mio. Euro 203 500 I

™

\N

FOTCWELT S MLIME INFOG RAF K
Die grifkte Bad Bank Europas

http:/imww.welt.de/finanzen/article13734002/Das-System-kann-sich-nicht-mehr-selbst-stabilisieren.html 20
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Fiskalpolitik

Q
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L _rundlagen: Fiskalpolitik

Staatsausgaben und Wirtschaftswachstum

m Die Finanzierung der Staatsausgaben geschieht
Im Wesentlichen durch QP\%

Steueremnahmen und

<
Kredite o

QY
N

m \Wachsen die Staatsausgaben schneller als die
Wirtschaft (Bruttoinlandsprodukt), dann mussen
die Steuereinnahmen und / oder die Kredite
schneller als die Wirtschaft wachsen.
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i
undlagen — Beispiel Deutschland

Entwicklung des Mehrwertsteuersatzes seit 1968

20%
Mehrwertsteuersatz (Regelsteuersatz)
18%

16%

14%

12% .C’
10% 3

8% Ké\.
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4%

2%

0%

ab 1.1.68 ab 1.7.68 ab 1.1.78 ab 1.7.79 ab 1.7.83 ab 1.1.93 ab 1.4.98 ab 1.1.07




— Beispiel Deutschland

Arbeit und Soziales 131,3
Bundesschuld
Verteidigung m
Q -
oY :
Verkehr sQ\
0’0 Gesamtausgaben
Gesundheit G- 305,8 Milliarden Euro
Bildung/Forschung ‘(\0 Neuver-
Q&o schuldung
Finanzverwaltung §4 Innen
Inves-
Familie Q&C' 4,5 Finanzen titionen
Entwicklung I 3,1 Ausw. Amt 48 4
Wirtschaft I 1,8 Kanzleramt
Agrar l 3,3 Sonstige
Angaben in Millarden Eure {Rundungsdifferenzen maglich) Quelle: Deutscher Bundestag ! BMF
Stand: 01 01 2011 Bundeshaushalt 2011 ©)richter-publizistik

http://www.crp-infotec.de/Oldeu/finanzen/grafs/bund_haushalt_2011.gif



i
agen — Beispiel Deutschland

Die beiden Posten Arbeit und Soz@ces sowie Zinsausgaben
(Bundesschuld) betragen zusagfmen 168,5 Mrd. EUR, das
sind 55 % des gesamten Btbfmeshaushalts 2011.

®
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Fiskalpolitik in der Euro-Zone

N
qu\ %
m Stabilitats- und Wachstumspakt
4
O

= No-bail-out-Klausel

©
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In Anbetracht dieses Problems wurde auf Initiative des
damaligen deutschen Finanzministers

>
der Stabilitats- und Wachstumsepakt geltendes EU-Recht.

Dieser Pakt legt zwel Erfordoefﬁisse fest, die von allen
Landern der Eurozone einzuhalten sind:
-
Q¥

1. Haushaltsdefizit - Das nationale Haushaltsdefizit darf hdchstens 3
v.H. des Bruttoinlandsprodukts betragen.

2. Offentliche Verschuldung - Die 6ffentliche Verschuldung darf nicht
mehr als 60 v.H. des Bruttoinlandsprodukts betragen.

27



Welche Bedeutung haben diese beiden Kriterien?
Dazu ein Zahlenbeispiel

1. Jahr: BIP = 100
Verschuldung = 60 ‘\%c‘?
Kreditaufnahme = 3 @’§

Ergebnis: Die Kriterién sind erfiillt.
&

Qv
2. Jahr: Verschuldungs= 63 !

Frage: W@%rors muss das BIP sein, damit 60 % davon
eine Verschuldung von 63 ergeben?

Antwort: BIP = 105
Denn: 60 % von 105 ergibt 63!

28



Welche Bedeutung haben diese beiden Kriterien?

Andere Betrachtungsweise und dazu ein Zahlenbeispiel

1. Jahr: Verschuldung = 60 b\%&

Kreditaufnahme = 3 o Q(b

o
Qv
2. Jahr: Verschuldungs= 63 !

Frage: Uqﬂs/\\’/ieviel Prozent ist die Verschuldung
gewachsen?

Antwort: um (60 + 3) / 60 = 1,05, also
um S % |

29



Bedeutung dieser beiden Kriterien:

Q0

O

[l L] L] = ‘%ll
Beide Kriterien sind nur zugrfullen, wenn das

('9.
gesamtwirtschaftliche \Wachstum 5 % betragt, da
Q™

die Offentliche Versgis‘]uldung mit 5 % wachst!
Q¥

30



Okonomischer Sinn dieser beiden Kriterien:

Bel einem gesamtwirtschaftlichen Wachstum von 5 %

wachst die offentliche Verschuldung wie das BIP.
2

C
Dann kdonnen auch die Steaereinnahmen mit 5 %
wachsen, und die wachéegﬁde Offentliche Verschuldung
kann durch die wachs\s)enden Steuereinnahmen bedient

werden. e

Konsequenz: Der Anteil der Zinslast am Staatshaushalt
bleibt konstant.
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Schuldenstand in Euroland

Staatsverschuldung der Euro-Lander 2011
Angaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Griechenland E":-.-_

rtalien [ If
irand Il W
Portugal
eelgien Il
Frankreich [l ]

Deutschland

162,8

fsterreich

Malta

Spanien Euroldnder-

Durchschnitt:

88%

ZYpern

Miederlande
Finnland
Slowenien

Slowakei

NEFTN Nall X

Luxermburg

Maastrichtgrenze: 60%

Quelle: EU-Kommizzsion, Stand: Movember 2011



Euroland

Kreditaufnahme in Euroland

Haushaltsdefizit der Euro-Lander 2011

Angaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Prognose)

irland 0 -10,3
Griechenland % -8,9
ZYPpeErn .-
Spanien x
Frankreich l '
Portugal -
Slowakei  gEimg
Slowenien h
Miederlande =
Italien ' '
Belgien ' '
Gsterreich = e T
urolander-
Matta " I Durchschnitt:
Deutschland e -4,1"%!
Finnland -l-
Luxemburg =

Maastrichtgrenze: -3%

Queller EU-Kommission, Stand: Movermber 2011

http://mww.spiegel.de/fotostrecke/fotostrecke-54361.html



Euroland

Wachstum von Krediten und Wirtschaft In
Euroland, 2011

Wachstum der Kredite =4,1/88=4,7 %

Weltweites Wirtschaftswachstum im Vergleich

12,[}% o L W e, | - R N
10,0%
8,0% e —

6,0% -

O E2010
Q& E2011e
kB \ b _2012e
0% Lﬂl .u.'nL l J

Wirtschaftsforum: infografik e T e st A I

http://www.google.de/imgres?q=Wirtschaftswachstum+2011&hl=de&client=firefox-a&hs=Vbx&sa=X&rls=org.mozilla:de:official&biw=1920&bih=934&tbm=isch&prmd=imvns&tbnid=r4gkRVWta0sOKM:&imgrefurl=http://www.wirtschaftsforum.de/artikel/11028/Exportmotor-laeuft-gut-kuehlt-aber-
ab.html&docid=QBQIhXZzysj1KM&imgurl=http://www.wirtschaftsforum.de/media/inhalt/artikel/infografiken/Weltweites-Wirtschaftswachstum-im-
Vergleich_TitelbildmitdynamischerHoehe.jpg&w=620&h=465&ei=APgkT7q3NcbptQbZxMTVBA&zoom=1&iact=hc&vpx=1460&vpy=295&dur=2549&hovh=194&hovw=259&tx=129&ty=93&sig=111517473316332382388&page=1&tbnh=136&tbnw=181&start=0&ndsp=45&ved=1t:429,r:16,s:0,i:104



L _rundlagen: Fiskalpolitik

Fiskalpolitik in der Euro-Zone: No-bail-out-Klausel
Der "Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union" hiel3 bis zum 30.11.2009
,vertrag zur Grindung der Européischen Gemeinschaft und hatte eine abweichende
Artikelabfolge; er besagt im Artikel 125 (ex-Artikel 103 EGV):
)
O3
1) ... . Ein Mitgliedstaat haftet nicgfﬁ?Ur die Verbindlichkeiten
der Zentralregierungen, der r@@lonalen oder lokalen
K.
Gebietskorperschaften %gé)r anderen oOffentlich-rechtlichen
Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des offentlichen
Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen eines anderen
Mitgliedstaats und tritt nicht fur derartige Verbindlichkeiten

ein... .
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]
Aktuelle Krise

Wie sich die Dinge dynamisch entwickeln:

1. Stufe: 25. /26. Marz 2010
o)
EU-GIPFEL ‘O\% 2032010

Deutschland gegen Beqcbjlm?. tiber Griechen-Hilfe
Q«

Bundeskanzlerin Angela Merkel { @U I lehnt einen Beschluss ber ARTIKEL Tl

Finarzhilfen fir Gﬂechenlannj@é?m ElU-Gipfel ab. Laut Merkel gehdrt die

Entscheldung nicht auf die Tagesordnung. Damit stellt sich die
Bundesregierung gegen Forderungen der EL-Kommission. Alich den ﬂ

Griechen passt der deutsche Kurs nicht.

http://www.welt.de/wirtschaft/article6868899/Deutschland-gegen-Beschluss-ueber-Griechen-Hilfe.html

Also deutscher Beitrag: 0 EUR
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]
Aktuelle Krise

Wie sich die Dinge dynamisch entwickeln:

2. Stufe: 20. April 2010

O
57
. . 0
Griechenland-Krise &

Die Euro-Lander wollen Grechenland im Nntfall'gm‘cs’t’en Jahr bilaterale, koardinierte Kredite van bis zu

30 Millarden Euro bereitstellen zu einem Emaatz v efwa 5 Frozent, Deutschland wirde davon g 4
illiarden Euro und damit die grafite Serie innethalb der Euro-Gruppe beisteuem. Hinzu kémen Hifen
des nternationalen YWahrungsfonds (W)

http://www.euractiv.de/finanzplatz-europa/artikel/griechenland-nothilfe-als-plan-zum-rechtsbruch-002976

Also deutscher Beitrag: 8,4 Mrd. EUR
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]
Aktuelle Krise

Wie sich die Dinge dynamisch entwickeln:

3. Stufe: 02. Mai 2010

. . AN
Laut Veroffentlichung des Deutschen Bundestags:
Wissenschaftlicher Dienst, Infobrief WD 11- 3@[66 -103/10

Kreditrahmen fur Griechenland:  Disser soll i Kreitvolumen von
insgesamt 110 Mrd. Euro umfassen, des s Hohe von 80 Mrd. Buro curch die Staaten der Euro-

Cruppe aulgebracht wird; weitere 1088:d. Buro stellt dor IWF zuz Verftigung,* Der auf Deutsch:
lend enttallende Anteil an dem in Form bilateraler Kredite zu gewahrenden Hiltspaket fir G-

chenland betrét fir den gesamten Zeitreum 22,4 Mrd. Furo

Also deutscher Beitrag: 22,4 Mrd. EUR
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e Krise
Wie sich die Dinge dynamisch entwickeln:

4. Stufe: 12. Marz 2011

Die Funktionsweise des ESM

Finanzierung ESM

O
E'E.i'.’p'rﬁu"ﬁﬁ'ﬂfn“ Die Sta zahlen nach einem festen
Top-Ratingzuerhalten.  Sch|ij Kapital in den ESM ein. Die

Eipzahlung erfolgt lber funf Jahre.
Beutschland beteiligt sich mit etwa 22 Mrd.
(g\ELIR am eingezahlten Kapital.

620 Mrd. £ Q
700 Mrd. € . 'EEITFIT:.:FE; mm‘@&‘ AuBerdem halten die Staaten weiteres
i =]4]] ! Fantien : r . v '
Kaptahvolumen E:E:ﬁ%ahe Kapital bereit, um z.B. mit Garantien helfen
bl el Q& zu kidnnen. Deutschland beteiligt sich daran

mit 168 Mrd. EUR.

80 Mrd. €
eingezahltes Kapital

http://mww.bundesfinanzministerium.de/nn_97140/DE/BMF__Startseite/Multimedia/Einfalh-Erklaert/ESM/ESM-Artikel.html?__nnn=true

Also deutscher Beitrag: 168 Mrd. EUR
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tuelle Krise

Wie sich die Dinge dynamisch entwickeln:

5. Stufe: Gesamtbetrachung Frihjahr 2011

Haftungssummen (Mrd. Euro)

Insgesamt Deutschland
g
IWF parallel ESM 250 (bQ\

Bareinzahlung (ESM) &J O \

| \ 1 5
O

Q- 22
Bargschaften (ESMAK - 620 —_— — 168
Q& . ’//-’, 2
IWF Rettungsplan Griechenland —_— 22
EU Rettungsplan G enland ﬁ > 26

EZB Staatsa enkaufe | i o
] o _ 114
TARGET2-Verbindlichkeiten 340 29
Emergency Ligquidity Ass. (ELA, nur GIFS) RN / 391

1542

TARGETZ-Verkindli dileiten: Mur GIFS-LEnder
Quelle: H.-W. Sinn, Ifo Institut
http://lwww.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoHome/B-politik/10echomitarb/_echomitarb?item_link=ifostimme-sz-2011-04-03.htm

Also deutscher Beitrag: 391 Mrd. EUR Gesamthaftung



tuelle Krise
Wie sich die Dinge dynamisch entwickeln:

6. Stufe: Gesamtbetrachung Sommer 2011

Abb. 1

Die europdischen Haftungss ummen
PMrd. Euro

1=
parallkal EFSA
ured EFSF

EFSh
Sl

OP
) 1 200
Eﬂgsﬂ‘na@n - (ohne
(Ef=®  7so | &8
(4407 — i
Itand (IWF, EF SM, EFSF) | 2,7 O
Formugal (IWF, EFSh, EFSF) 78 ,%32 253
Griechaniland (IWF, EFSM, EFSF) ([ ofurve e
1. WFRF-Rettungsplan fOr Sriachenl . EZE) i EE
1. EU-Rattungsplan fidr Grieschiland a ]
EZB-Staatsan bibark Sotfeas
Qa2 143 465
rg& Anteil
Tangat-Werbd nolichkaitea Deuts=chland
(nur GIPS) 327 327 bei Pleite wvon GIPS
02 1670
bisherige maximale Kreditwvergabe
Freditvaergale inkl. der Beschilllsse worm 21, Juli 2011
= AAA KediigewShmnnmg. - ™ Tagst Stand Ends Juni AT - = StastsanisihbankSufs: Stand: 9. SapisEm-

bEB=r2011.

sl FuEmamrresnStesiburg wrdd Baracinmurng des o Tnsitots .

ifo Schnelldienst 172011 — &4 . Jahrganag

Also deutscher Beitrag: 465 Mrd. EUR

http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoContent/N/pr/pr-PDFs/Schnelldienst-2011-PDF/ifosd_2011 17_sinn.pdf

Gesamthaftung
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Wie sich die Dinge dynamisch entwickeln:

/. Stufe: Gesamtbetrachung Sommer 2012

S e — = — - g -

Die Haftungssummen flr Eurolander (mrd. Euro)

araliel EIEIJE.-EI'E | PDtEﬂIIEl
: P unc EFsF T nach Ausweitung der
Bislang EFSM | 60 F
schon G:a(b
zugesagt EFSF- "élhne EZB)
- Birgschaften 780
2 Retungspaket fir Gr. (WF) - o
2 Rettungspaket fir Gr. (EU) * IB6 ) Deutscher
P OTHahd IWE, EFSM, EFSF richne < - .
1 RE&#T,QBPE.RE; fae G e BT 15 Anteil bei
. LNgspa riSr. = =
EZB-Staatsanlaihenkaufe — Zahlungs-
15-..:-

&7 ausfall der
I 349 GIPS—Lfander
und ltaliens

Target-veriindlichkeiten*
[EIPS und Halien)

704
* Datenstand: 01 08 2012 1416 2203
= Stand: Ende Marz 2012
“** Bis Ende Z011 ausgezahie Kredis; e noch micht susgeschapfen Mithe| -
warden kanftig durch die EFSF ausgersicht 120606 (©) m

Also deutscher Beitrag: 704 Mrd. EUR Gesamthaftung

http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoHome/B-politik/ _Haftungspegel 42



]
Aktuelle Krise

Zusammenfassung
1. Stufe: 25. / 26. Marz 2010 0,0 EUR
2. Stufe: 20. April 2010 & 8,4 Mrd. EUR
3. Stufe: 02. Mail 2010 Q&«?’Q 22,4 Mrd. EUR
4. Stufe: 12. Mirz 2011 168,0 Mrd. EUR
5. Stufe: Fruhjahr 2011 391,0 Mrd. EUR
6. Stufe: Sommer 2011 465,0 Mrd. EUR
7

. Stufe: Sommer 2012 704,0 Mrd. EUR



]
Aktuelle Krise

Wirdigung des deutschen Beitrags

Deutschland haftet ftr ca. 704 Mrd. EUR. Zum Vergleich: Der
Bundeshaushalt 2012 belauft sich @d&f 306 Mrd. EUR. Tritt
fur Deutschland die Haftung elnot?edeutet dies: Mehr als zwel
Jahre fallt die Finanzierung otg% Bundes aus; kein
Bundesministerium Wir%ﬁﬁﬁ;nziert, keine Oberste
Bundesbehdrde, keine nachgeordnete Behdrde. Das
offentliche ,Bundesleben® kommt mehr als zwel Jahre zum

Erliegen.
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]
Aktuelle Krise

Fazit: Die Wahrungsunion ist unter dem Druck der Schulden-
und Eurokrise zu einer Schulden- und Transferunion
weiterentwickelt worden. Das BMF selbst spricht bereits von

einer , Wirtschafts- und WéhrungsunLgn 2.0°
)

INTERNATIONALE BEZIEHUNGEN ‘Q\o’) 21.06.2011
\’-

Taqug “des ECOFIN-Rats
am?ﬂ Juni 2011 in
@xembmg

D|E Wirtschafts- und Wahrungsunion
2.0 nymrt Formen an: Endglltige

Te sungen der

Ges bungsvorschlage zur Reform
der wirtschaftspolitischen Steuerung und dber einen
permanenten Krisenfonds ab 2013 - den Europaischen
Stabilitatsmechanismus (ESM),

http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_2368/DE/Wirtschaft__und__ Verwaltung/Europa/Der__ Euro/Stabilitaet/
Stabilisierung-des-Euro/node.html?___nnn=true 45



I_uene Krise

Europdische Rettungsfonds

Griechenland

Al

EWU vd TWF

80 Mrd. EUR, EU [ EWU :‘
30 Mrd. EUR, IWF

X
@
D>
EFSM| EFSF
European Finan:iqlé{%fliﬁﬁm Mechanizm | |European Financ. Stasility Facility
O |
£60 Mrd, EUR 440 Mrd. EUR,
& EWU
Q\

\ﬂ--.—---I----_-''-l\/r--"'—----I---_.--l-"/l

ESM, ab 2013

250 Mrd. EUR, IWF

Eurooean Stabiliz-Sion Mechanism

700 Mrd. EUR
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]
Aktuelle Krise

Mit der Schaffung des European Stabilisation

Mechanism (ESM) ist das bail-out-Verbot

QO

O
‘é\%
>

faktisch aufgehoben. .

Q&
Q™

O‘\.
Die korrekte Bezeiéhnung des ESM miisste lauten:

Euro-Baill-out-Fonds
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" N emvrobiem Grechenian

Griechenland und seine Staatsausgaben

http://www.wiwo.de/politik-weltwirtschaft/ifo-chef-sinn-iwf-sollte-sich-um-griechenland-kuemmern-424034/
O
@)

@
Lohnkosten der Staatsbediensteterrgﬁiegen von 1999 bis 2008
um 62 Prozent schneller als im DGtchschnitt der Euro-Zone

&
Die Sozialleistungen stiegenﬁtﬁn 74 Prozent schneller als die
Wirtschaftskraft @&9

Die Renten steigen nachQnur 15 Beitragsjahren auf unglaubliche
111 Prozent des Nettolohns der Beitragszahler
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1 _rnproblem Griechenlands

Das Kernproblem besteht darin, dass die griechischen Burger ihren

Konsum und ihre Produktivitat einander anpassen mussen.

1. Moglichkeit: Die Produktivitat wird d%reé’ Konsumniveau angepasst.

Dies ist ein Problem der Entwmklgngsh”fe und soll hier nicht

O
weiter untersucht werden. Q&\.\’
2. Maoglichkeit: Das Konsum(ﬁveau wird auf das Produktivitatsniveau
Q€

abgesenkt. Dies wird im'Folgenden weiter untersucht.
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1 _twicklung und Kreditaufnahme

Zinsentwicklung in der Eurozone, insbesondere in Griechenland

Renditen flur zehnjahrige Staatsanleihen

%

Unwiderrufliche I
Festlegung der

Umrechnungs- Tatsachliche
kurse Einfuhrung

94 95 96 SR=QE 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Quelle: Thomson Reuters. Januar 2012  H.-W. Sinn

http:/imwww.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoContent/N/politikdebatte/politikdebatte-texte/Sinn_Eurokrise_Jan2012_ PPT.pdf



1 _twicklung und Kreditaufnahme

Vor Einfahrung des Euro waren die Zinsen in Griechenland hoch,
verhinderten damit eine UbermaRige Kreditaufnahme, so dass der
Konsum der Produktivitat entsprach.
o

O3

>
Nach Einfihrung des Euro sanker@;ﬁoe Zinsen auf bis dahin

o
unbekannt niedriges Niveau r%i\t%ler Folge, dass die
Kreditaufnahme zunahm. OQ@ée wachsenden Kredite dienten dann
<

aber nicht der Finanzierljzng zusatzlicher Investitionen, sondern
der Finanzierung zusatzlichen Konsums. Jetzt muss der Konsum

wieder auf ein ertragliches Mal3 gesenkt werden.
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Zu erwartende Konsequenzen fur Griechenland:

1. Austritt aus dem Eurosystem und WiedereinfiUhrung der
Drachme. b\%é\

2. Drastische Abwertung der Dra@qer%e gegenluber dem Euro.

3. Dadurch steigende intern%@@gﬁale Wettbewerbsfahigkeit.

4. Die ausstehenden Eurq&hulden wirden nicht bedient oder
eventuell in andere Igaplere mit langerer Laufzeit und

niedrigeren Zinssatzen umgetauscht.
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Zu erwartende Konsequenzen fur Glaubigerlander / Eurosystem:

1. Kreditgeber, vor allem die Geschaftsbanken, missen ihre
Forderungen gegen Grlechenlan%d&astlsch abschreiben.

2. Es entstinde eine neue Banke@krlse

3. Systemrelevante Banken %(Fblg to fail) missten erneut
gestutzt werden und zvy@r mit Steuergeldern.

4. Wer tragt also Ietzter<12 Endes einen grofRen Teil der Last?

Der Steuerzahler!
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Alimentation Griechenlands durch die tGbrigen Staaten

o
(5(‘)\%
1. Ist kurzfristig moglich und wir%f@r Zeit auch gemacht.

o
2. Langfristig ist eine solchquffi\mentation sicher nicht maglich

&.
und soll daher auch nigﬁ)t weiter untersucht werden.
QK
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Perspektiven fur das Euro-System

Der langfristige Bestand des Eurosystems hangt ab von:

<

\O\

1. Haushaltsdisziplin aller Mltg%edsstaaten

2. Bereitschaft der Reglemngen zu Reformen

3. Bereitschaft der Bgzé‘olkerung Sanierungsmalinahmen
ZU ertragen

4. Verhalten der Européaischen Zentralbank
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I _ktiven — Risiken und Chancen

Risiken und Chancen - Deutschland

Risiken:

» dauerhafte Finanzierung der{bv%‘@hulden anderer Staaten
<

= Eurobonds o
Moral Hazard
\\

= Bankenunion Q

> steigende Zinsenalf Bundesschuld

Chancen:
» Stabilisierung wichtiger Exportmarkte

» \Verstetigung des europaischen Einigungsprozesses
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I _tiven — Risiken und Chancen

Risiken und Chancen - Schuldnerlander

Risiken:
&
b\%

» schmerzhafte reale Anpasg@%gsprozesse

> Insolvenz Q

Chancen:
> Uberwalzung von Schulden auf Partnerlander

> sinkende Zinsen auf Staatsschulden
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Nach der Wahl! in Griechenkand am 17.06.2012
0‘§>®
Reaktionen ugﬁ’Erwartungen
3
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I _ — Griechenland nach der Wahl

Kurzkommentar der Wirtschaftswoche

Montag, 18. Juni 2012 »Registrieren ®»Login / Depot

Wirtschafts o

17.06.2012 Qﬁo KOMMENTARE (@ Jrkdkdkh

Samaras-5ieq

Griechenland wahlt den Tod auf Raten

von Tim Rahmann

Die pro-europaischen Krafte gewinnen knapp die Neuwahlen in Athen. Der grofe
Knall bleibt damit aus, fiir Deutschland wird es nun aber wohl erst so richtig teuer.



I _en — Griechenland nach der Wahl

18.06.2012 EPIEEEL @N I_I N E

Griechenland-wWahl

Borsen bleiben in Krisenstimmung

REUTERS

Cax-Anzeige in Frankfurt am Main: Tendenz seitwdrts bis abwarts

Der Sieg der Euro-Befiirworter in Griechenland hat die Finanzmarkte nicht
beruhigt. Die Investoren glauben nicht an ein Ende der Krise: Der Euro fallt auf
ein Monatstief, die Dax-Gewinne schmelzen wieder ab und die Renditen
spanischer Staatsanleihen steigen weiter.
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I — — Griechenland nach der Wahl

Wittwoch, 20. Juni 2012 #»Registrieren »Login / Depot

Wirtschafts
.woche. Starizeite | Untermehmen | Finanzen m Erfoly | Technc
Deutschland Auslﬂnd‘ al‘(\,%njunk'tur

X
m Schuldenkrise ( Q‘

20.06.2012 Q“ KOMMENTARE (i “rddk ik

6\.
Euro-Rettung Q&
Manuel Barroso wird vom Partner zum Gegner

Regierung und Opposition ringen in Berlin um Fiskalpakt und den neuen
Rettungsschirm. Derweil werden in Briussel die nachsten Schritte der europaischen
Integration vorbereitet. Insbesondere EU-Kommissionsprasident Manuel Barosso
fordert von Deutschland die Ubernahme weiterer Risiken. Die Solidaritat mit den
Krisenlandern droht die Leistungskraft der Deutschen zu uberfordern.



I _edersehen Im nachsten Jahr

Ich freue mich auf meinen Vortrag im
nachsten Jahr:
O

O.
g).

Eurokrise
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' M

Ende des Vortrags

&
: .. 0,50 :
Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!
o
R
Q‘&Q

Professor em. Dr. Dr. h. c. Gunter Gabisch
g.gabisch@t-online.de
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