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I. Währungsunion: Funktionsweise
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Vorteil: tiefer integrierter Märkte (Güter, Dienstleistungen, 
Finanzmärkte), niedrigere Transaktionskosten

Nachteil: Geldpolitik und nominaler Wechselkurs nicht verfügbar als 
Instrument für makroökonomische Anpassungen in den 
Mitgliedsstaaten. 

Alternative Anpassungsmechanismen: interne Abwertung über 
Löhne und Preise. Arbeitsmobilität.  Nationale Fiskalpolitik: Steuern, 
Staatsausgaben, Transfers.  Internationale Transfers. 

Anpassungskosten höher bei rigiden Preisen und Löhnen, 
mangelnde Flexibilität. 

Eine Währungsunion souveräner Staaten
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Nationale Wirtschaftspolitik, Fiskalpolitik. 

Haftung und Kontrolle müssen auf derselben Ebene liegen, sonst 
folgen Fehlanreize, Moral Hazard.  Europäische Ebene haftet für 
nationale Entscheidungen.

Lösung A:  Politische Union. Souveränität betreffs Finanzen und 
Haushalt liegt auf supra-nationaler Ebene. 

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

Anpassungsmechanismen - Ordnungsrahmen
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II. Fehlentwicklungen im Euro-Raum
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Bruch der 3% Defizitregel:  1999 - 2007

Fiskalregeln nicht befolgt, Sanktionen nicht konsistent 
angewendet
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Deutschland, Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien

Gleichbehandlung von Staatsanleihen durch 
Märkte, EZB und Regulierung
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Investitionsquoten weisen auf kredit-getriebenen Boom in 
den späteren Krisenländern hin

Euro-Raum
Griechenland
Irland
Portugal
Spanien
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Sparquoten gingen in Portugal und Griechenland 
vor der Krise deutlich zurück

Euro-Raum
Griechenland
Irland
Portugal
Spanien
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Staatsschulden stiegen in Griechenland und 
Portugal vor der Krise
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Nicht-preisliche Wettbewerbsfähigkeit (2014/15)

Leistungsbilanzdefizite und Verlust an preislicher 
und nicht-preislicher Wettbewerbsfähigkeit
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III. Ein Ordnungsrahmen
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Ein stabiler Ordnungsrahmen: Maastricht 2.0
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IV. Was zu tun ist
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Risiko Italien - Marktdisziplin funktioniert

Italien

Portugal

Spanien

Frankreich

Irland
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Notenbanken bedeutende Gläubiger der 
Mitgliedsstaaten
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Target 2 und Überschussliqiduität:  Geldpolitik 
normalisieren

TARGET2-Salden ausgewählter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
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Nationale Fiskalpolitik muss sich an die Lage im Mitgliedstaat 
anpassen.  Sparen in guten Zeiten, Schulden machen in schlechten 
Zeiten. 

ESM für Krisensituationen verfügbar. Wichtigster Schritt zu mehr 
Solidarität.  

ESM erweitern:  Ordnungsrahmen für staatliche 
Schuldenrestrukturierung im Krisenfall.   Eigenständige Rolle in 
Überwachung.

Gemeinsame Fiskalkapazität und Transfermechanismen nicht 
notwendig. Kann zu starken Fehlentwicklungen führen. 

Priorität für nachhaltige Fiskalpolitik auf nationaler Ebene
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Staaten-Banken Nexus ist immer noch ein großes Problem

Forderungen von Banken gegenüber Staaten in Relation zu Eigenmitteln

Sitzland

Euro Raum ohne Sitzland

Andere EU Länder

Vereinigte Staaten 

Andere Länder
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Entprivilegierung der Staatsanleihen in der Bankenregulierung:  
Riskogewichtung der Investitionen in Staatsanleihen,  
Großkreditgrenzen. Konzentrationszuschläge.

Einlagensicherung erst nach Risikoreduktion  (notleidende 
Bankenkredite)

Mehr Risikoteilung über Kapitalmärkte – Kapitalmarktunion

Bankenunion: Was zu tun ist
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Fiskalkapazität auf Euro-Ebene – Einstieg in die 
Transferunion?
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EXTRA
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Taylor rules for selected member states
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Taylor rules for selected member states
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Estimate a 2-Region DSGE 

Region A:  countries that prior to EMU experienced repeated
devaluations vis-a-vis D-Mark. (Fr,It,Es,Be,Po,Gr,Fi)

Region D: countries with stable currencies vis-a-vis D-Mark  (Nl, Au, De).

Simulate different policy regimes and shocks

Regimes: pre-EMU peg to DM, flexible exchange rates, EMU, EMU+ 
national fiscal stabilization (transfer – automatic stabilizer)

Shocks: Asymmetric demand shortfall

Model simulations – effectiveness of national fiscal
policy
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Asymmetric shock, two regions, different regimes
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Member states can use fiscal stabilization to make
up for lack of exchange rate flexibility
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Review  proposals of joint euro area level fiscal capacity for insurance
purposes. 

Insurance against „asymmetric shocks“ would imply that over time there
is an offsetting effect.

Simulation of proposals with historical data show that there are long-
lasting net transfers or net payments. 

Strong potential for moral hazard: Small number of „insured“, strong 
influence of the „insured“ policy decision makers on likelihood of
insurance case. 

Proposed euro area fiscal capacity may induce substantial, 
long-lasting transfers between member states
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Proposed euro area level fiscal capacity for „insurance“ 
would induce long-lasting net transfers


