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Zusammenfassende Thesen

e Die Institutionen der Eurozone und die Mitgliedsstaaten haben grundsatzlich die
richtigen MalRnahmen (Konsolidierung, Stabilisierung Bankensektor, Einleitung von
Strukturreformen zur Wiedergewinnung der Wettbewerbsfahigkeit) ergriffen.

e Es gibt jedoch ein ,Zeitloch” zwischen dem Beginn der rezessiven Wirkung der
Konsolidierung und dem Beginn der Wirkung der Strukturreformen.

e Um die Probleme in diesem Zeitloch nicht weiter zu verschlimmern, waren und sind die
unkonventionellen EZB-Malinahmen notig und wirksam. Die moglichen
Nebenwirkungen sind bisher vertretbar.

e Folgende weitere Mallnahmen sind angebracht:
e Weitere Stabilisierung der Banken
e Ausschopfen von Wachstumsspielraumen (auch in den Kernlandern)

e In der Bekampfung der Krisenursachen werden erste Erfolge (Wettbewerbsfahigkeit,
Haushaltsdefizite) sichtbar.

e Weitere Anstrengungen sind notwendig, um Ungleichgewichte abzubauen und Europa
auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zu fuhren. Dies betrifft die EU-Ebene, die
Peripherielander, aber auch die Kernlander.




Euroraum

Wachstumsprognose 2012/2013
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Euroraum

Anstieg der Lohnstiickkosten 2000-2008 Leistungsbilanzungleichgewichte
(Gesamtwirtschatft) im Euroraum
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Quellen: OECD

> Kreditgetriebener Boom in den Peripherielandern nach der Euroeinfuhrung (Zinskonvergenz)
» Steigende Lohne und Preise fuhren zu Verlust der Wettbewerbsfahigkeit, Ausweitung der
Leistungsbilanzdefizite
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Zeitloch uberbricken

» Wiedergewinnung von Wettbewerbsfahigkeit, Strukturreformen und Verarbeitung geplatzter
Vermogensblasen braucht Zeit

» Konsolidierung I6st sofort Rezession und Verunsicherung der Kapitalmarkte aus

» Deutliche Anzeichen fur eine Kreditklemme in den Peripheriestaaten, selbst leistungsfahige
Unternehmen verlieren Zugang zu Finanzierung

» Gefahr sich selbst verstarkender Abwartsspiralen

ESM EZB
e Dauerhaftes Instrument der Krisenhilfe e Unkonventionelle Maldnahmen:
e Volumen: 500 Mrd. € o Langfristige Refinanzierung der
o vorerst ausreichend Banken (1 und 3 Jahre)
o zusétzlich steht IWF zur Verfiigung, o Kauf von Staatsanleihen im
der um 430 Mrd. $ aufgestockt Sekundarmarkt
wurde o Lockerung der Kriterien fur

Sicherheiten

- Zugiger Eingriff moglich, kann als > verbesserte Refinanzierung der
Feuerwehr und Feuerschutz agieren Banken, Linderung der Kreditklemme

und Kriseneskalation verhindern > Beruhigung der Mérkte



Unkonventionelle MaRnahmen der EZB

Inflationserwartungen des Marktes fur den
Euroraum fur die nachsten funf und die
nachsten zehn Jahre*
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* gemessen an der funfjahrigen franzésischen Break-even-Rate und der fiinfjahrigen
franzosischen Forward-Anleihe, Monatsdurchschnitt in %. Quelle: Bloomberg
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Notwendige Malshahme Banken:

Grundsatzliches Gefahrenpotenzial

Instabile Bankensektoren erfordern Notwendigkeit von Stltzungs- und RettungsmalRnahmen
- Verscharfung der Verschuldungssituation von Staaten - verstarkte
Konsolidierungsmalinahmen / negative Konjunktureffekte - Belastung der Bankensektoren
—> Destabilisierungsgefahr

Eigenkapitalausstattung

e Ab 1. Juli 2012 9% hartes Kernkapital fur alle grol3en europaischen Banken (EBA-
Anforderung); daraus resultierender zusatzlicher EK-Bedarf: 115 Mrd. EUR.

e Verbesserung der qualitativen und quantitativen Eigenkapital-Ausstattung durch
Kapitalerhohungen, Thesaurierung, ,Hartung® stiller Einlagen (v.a. Deutschland) und
RWA-Abbau (inkl. Auslagerungen), um die Basel IlII/EBA-Anforderungen zu erreichen

> EK-Ausstattung der (meldepflichtigen) europaischen Banken stieg im Durchschnitt um ca.
27 %; gleichzeitig stieg aggregierte Bilanzsumme nur um ca. 4 2 % (jeweils Febr. 12 ggu.
Jan. 09).

Vorschlag EU-Kommission zu Europdischen Bankenrettungsfonds begruf3enswert.



Erste Erfolge sichtbar

Rickgang des primaren Budgetdefizits in % Anstieg der Lohnsttckkosten seit
des BIP zwischen 2009 und 2011 Beginn 2010 (Gesamtwirtschaft)
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Erste Erfolge sichtbar

_ Velranderung der Exportwachstum 2011 (real)
Leistungsbilanzsalden 2008 - 2011
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Gewonnene Zeit welter sinnvoll nutzen

e Peripherielander
L Exportindustrien starken
L Haushaltskonsolidierung fortsetzen, aber nicht tbertreiben
L MaRnahmen zur Steigerung der Produktivitat und Wettbewerbsintensitat
L Zuriickhaltende Lohnpolitik, ggf. Arbeitsmarktreformen

e Kernlander
L Ho&here Binnendynamik in den Kernlandern erleichtert strukturelle Anpassungen
in der Peripherie
L Verteilungsspielrdume bei den Léhnen ausschdpfen und
Stimulierungsmoglichkeiten bei produktiven Staatsausgaben ausschopfen
L Investitionen in Peripherieldndern erhéhen
L Markte, vor allem im Dienstleistungssektor, weiter o6ffnen

e EU-Ebene
L Koordinierung von Wirtschafts- und Finanzpolitik verbessern
L Reform und Ausweitung von Transferzahlungen
L Schuldentilgungsfonds (a la SVR) implementieren
L Europaische Wachstumsinitiative
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