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Hat der Euro(raum) eine Zukunft?
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Stephan Navigationsprobleme

Schulmeister

= Euro-Krise im historischen Kontext >
= Positionierung im ,,langen Zyklus* 1929 — 2007

= Aufschwungsphase ~1950-1970er Jahre:
Realkapitalismus und Soziale Marktwirtschaft

= Abschwungsphase ~1980er Jahre bis ?7?:
Finanzkapitalismus und Neoliberalismus

= LOsungsvorschlag fur die Euro-Krise

= Tell einer Strategie zur Erneuerung des
europaischen Gesellschaftsmodells

= Unter welchen Bedingungen hat der
Euro(raum) eine Zukunft?
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Langfristige Entwicklung
In (West)Europa
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Stephan Wahrungsystem und
Schulmeister weltwirtschaftliche Entwicklung
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Schulmeister Dollarkurs und Olpreis

Effektiver Dollarkurs (linke Skala) 1)
— — = Olpreis (OECD Importpreis - rechte Skala)

140 1 100
130
{1 80
120
o
g 110 1 60
I f=
© 100
= 1 40
90
80
1 20
70
60 L 10

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

1) Gegenuber DM, Franc, Pfund, Yen. 4 18.03.2011



Stephan Spekulationssystem: Erdolfutures
Schulmeister
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Spekulationssysteme:

Dollar/Euro-Kurs
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Aktienkurse in Deutschland,
Grol3britannien und den USA
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Handelsvolumen

Schulmeister auf den globalen Finanzmarkten
45 -
Insgesamt Borsenderivate (Futuresund Options)
—e&— Derivatmarkte wl OTC-Derivate
- - -Kassamarkte —o— Devisen (Spot)
35 | — Aktienund Anleihen (Spot)
30 1
E 25 1
a
Q
T
S 20 -
=
15 A
10 A
5 -
0

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

18.03.2011



In % des BiP

300 -

250 A

200 -

150 -

100 -

50 -

Stephan Akkumulation der nicht-finanziellen
Schulmeister Kapitalgesellschaften
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Stephan Interaktion der

Schulmeister Finanzierungssalden
=== Haushalt — Unternehmen
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CDS-Pramien und Zinsen fur

griechische Staatsanleihen
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CDS-Pramien und Zinsen fur

Stephan
Schulmeister portugiesische Staatsanleihen
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CDS-Pramien und Zinsen far
spanische Staatsanleihen
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Stephan Schlussfolgerungen

Schulmeister

= Manisch-depressive Schwankungen der ,,freiesten* und
wichtigsten Markte

= Behindern realwirtschaftliche Aktivitaten

= Finanzmarkte produzieren jene Risiken, gegen die sie
absichern sollen (Risikopramien > Zinsniveau > Insolvenz)

= Derivate: Zuerst Destabilisierung, dann Absicherung

= Fundamentale Gleichgewichtspfade bekannt:
e Zinssatz = Wachstumsrate
o Wechselkurs = Kaufkraftparitat
 Olpreis = Uberdurchschnittliche Verteuerung
(Erschopfbarkeit plus Klimawandel)

= Markte verfehlen die Gleichgewichtswerte
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Stephan Erqeuerung Qer
Schulmeister Europaischen Wahrungsunion

= EZB: Leitzins um ca. 3% unter der Wachstumsrate >

= Bankkreditzins ~= nominelle Wachstumsrate

= Stabilisierung der Anleihezinsen auf gleichem Niveau
= Europaischer Wahrungsfonds (EWF) mit EZB-Deckung
= Garantie fur die Staatsschuld aller Euro-Lander >

= Kein Grund fur Risikopramien

= EWF emittiert Eurobonds zu festen Zinssatzen
(Mengentender wie EZB bel kurzfristigen Zinsen)

= Rest Ubernimmt der EWF (analog zur Fed-Strategie)

= Regeln fur den Zugang der Eurolander zu EWF-
Finanzierung

= Kein Anstieg der Zinsen fur . deutsche Staatsanleihep,

.03.2011
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Zinssatz, Wachstumsrate und :
Staatsschuldenquote: Griechenland
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Zinssatz, Wachstumsrate und
Staatsschuldenquote: Portugal
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Stephan Voraussetzunge"r_} far eine Erneuerung
Schulmeister des Europaischen Sozialmodells

= Unternehmerverbande erkennen: Neoliberalismus ist
die Theorie im Interesse des Finanzkapitals

= Die gemeinsamen Interessen von Realkapital und
Arbeit (wieder) begreifen

= Neues Interesseblndnis durch Einzelprojekte starken
(Beispiel: Kurzarbeit).

= Politik geht auf Distanz zu Mainstream-Okonomen (wie
Roosevelt 1932).

= Der (Sozial)Staat als ,,unser Verein*: Umfassende
Renovierung, alle tragen nach ihren Moglichkeiten bel

= Europaisches Sozialmodell und 6kologische
Erneuerung als positiver ,,Drive* der Politik
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Stephan Leitlinien eines "New Deal* fur Europa
Schulmeister

= Bessere Balance zwischen
o Konkurrenz/Kooperation
o Okonomie/Politik
o Markt/Staat

= Gewinnstreben > Realwirtschaft

= Balance technische/soziale Innovationen

= Okologisierung der Wirtschaft

= Verbesserung der Entfaltungschancen der Jungen
= Integration der zugewanderten Menschen

= Temporare Ernbhung der Staatsquote

= EU-welte Solidaritat statt ,,Rette sich, wer kann“
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ropaische Strategien

= Stabilisierung von Zinssatz u

Nnd Wechselkurs

s Generelle Finanztransaktionssteuer

= Langfristige Rohstoffpreisab

= Insbesondere fur Rohol (Im
Erschopfbarkeit, Klimawand

= Europaweites Umweltschutz
= franseuropaische Netze

Ommen

Hinblick auf
el, Dollardominanz)

programm

= Innovative Arbeitszeitmodelle

= Abbau atypischer Beschatfti
= Sicherung sozialer Minimals

22
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