(\lﬁ/V Institut fiir Weltwirtschaft

Internationaler Wirtschaftssenat | Kéln, 7. Oktober 2013
»~Europa und der Euro in der Krise"

Die europaische Wirtschafts- und
Wahrungskrise — Analyse und Prognose

Dr. Stefan Kooths
Prognose-Zentrum, Blro Berlin



|
Qﬁm Diagnose (1/2)

= Spillovers im Finanzsektor als Triebfeder der
Europaisierung nationaler Schuldenkrisen

= Realwirtschaftliche Kapitalstockkrise als Kern der
Bankenkrise
- Urspringliche Renditeanspriche nicht erftllbar
- Wertschépfungsschonende Verlustabwicklung

= Geldpolitische Dilemma-Situation
- Monetdres Mandat vs. Finanzmarktstabilitat/Staatsfinanzierung
- Uberforderung des Eurosystems
+ Seit 4 Jahren im Krisenmodus
Nationale Resegmentierung der Bankenmarkte
- Symptom: Massive Zahlungsbilanzfinanzierung (Target2)

- Status-quo nicht zielfiUhrend, sondern Quelle neuer Probleme
(z. B. Test des OMT-Programms)

= Funktionsuntiuchtiger Ordnungsrahmen,

. Konflikttreibende Zwischenlosungen
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Qﬁm Diagnose (2/2)

= Krise als Symptom, nicht als Problemkern
- Beginn der Bereinigung verzerrter Produktionsstrukturen
- Ursache am Beginn des vorangegangenen Booms
= Krise kein Schock, sondern Reaktion

= Vermeidung von Bankeninsolvenzen kann
problemverscharfend wirken
- Zombie-Banken: Fortsetzung der Fehllenkung von Kapital
- Deformierte Anreizstrukturen (“moral hazard”)
= Kurzfristlosungen nur im Einklang mit Langfristordnung

= Grenzen der Makrosteuerung beachten
- Multiplikator-Analyse ignoriert Bedeutung der Produktionsstruktur
- Hohe Unsicherheit Uber das Produktionspotenzial
= Gefahr falscher wirtschaftspolitischer Signale
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Q Therapie: Grundkonzeption

= Problemspezifische Handlungsfelder
Fiskalpolitik

Finanzmarktordnung

Geldpolitik

Strukturpolitik

Marktmechanismen

= Verbundlosung und Kompetenzverteilung
- Instrumenteneinsatz und Verantwortung
- Nationale vs. Europaische Ebene
- ,Solidaritat", Ex-post-Verantwortung und Pareto-Prinzip
- Nationale Fiskalhoheit, Prinzipien des Fiskalféderalismus

= Zeitdimension
- Verbindung von kurzer und langer Frist
- Akzeptanz der Ausgangslage (Legacy-Problem)
- Berlcksichtigung der Pfadabhangigkeit
= Kriseneindammung und neue Ordnung,
Ordnungskonsistente Kriseninstrumente
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Q Therapie: Politikfelder und zentrale Ziele

Finanzpolitik

- Uberwindung der akuten Schuldenkrise (Legacy-Problem) und des
permanenten , deficit bias"

- Wahrung der nationalen fiskalischen Souveranitat

= Finanzmarktordnung

- Vertiefung der monetaren Integration
(europaischer Geschaftsbankenmarkt)

- Haftungsprinzip und Krisenfestigkeit
Geldpolitik

- Fokus auf monetares Mandat
- Stopp der UbermaBigen Zahlungsbilanzfinanzierung

Strukturpolitik

- Starkung des Wachstumspotenzials
- Institution-building
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Q Kieler Krisen-Kompass
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2. Oktober 2013 Schattierungen signalisieren zu- bzw. abnehmende Wirkung/Bedeutung im Zeitablauf.
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\J Zahlungsbilanzfinanzierung uber das Eurosystem
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(-\Iﬁﬂ/ Zahlungsbilanzfinanzierung Uber das Eurosystem
\J Target2-Positionen
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(‘\Iﬁ/v Zahlungsbilanzfinanzierung lber das Eurosystem
\J Refinanzierungsgeschafte des Eurosystems
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[ﬁ/v Zahlungsbilanzfinanzierung Gber das Eurosystem

5 Nettoforderungen der Bundesbank gegenuber
\J Geschaftsbanken
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(\IJ Zahlungsbilanzfinanzierung tiber das Eurosystem

If something cannot go on forever, it will stop.

Herbert Stein

= Target2-Dynamik resultiert aus ubermaliger
Kreditexpansion in den Krisenlandern

= ZB-Finanzierung zersetzt den Euroraum
- Fliehkrafte werden von Monat zu Monat gréBer
- Fortgesetzte Verschlechterung der Geldqualitat
- Abschmelzen am aktuellen Rand OMT-bedingt

= Ruckkehr zu straffer Geldpolitik kann Target2-Salden

rasch stoppen und Bestandsproblematik im Zeitablauf
|6sen
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