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Adalbert Winkler

Analysen und Berichte Eurozone

Warum kriegt Europa die Eurokrise nicht in den

Griff?

Die Beschliisse des Euro-Gipfels vom Juni 2012 haben bei deutschen Okonomen heftige Kritik
ausgeldst. Der Autor fragt, welche Konsequenzen es gehabt hatte, wenn die Ratschlage der
Okonomen schon in der Finanzkrise 2008 befolgt worden wéren, und beflrchtet, dass der
Verzicht auf eine am Beispiel des Jahres 2008 orientierte Krisenbekdmpfungsstrategie einen
Teufelskreis ausldst, der zum Sprengsatz fiir die Wahrungsunion werden kann.

Wann kriegt Europa die Eurokrise in den Griff? Diese Frage
stellen sich nicht nur die Birgerinnen und Blrger der Eurozo-
ne. Auch auBerhalb der Eurozone geht die Geduld mit Europa
zu Ende. Zwar ist dort auch nicht alles Gold, was glanzt, aber
krisenhafte Zuspitzungen auf den Finanzmérkten in den USA
sowie anderen entwickelten und sich entwickelnden Volks-
wirtschaften sind nicht zu beobachten. Befiirchtet werden je-
doch finanz- und realwirtschaftliche Ansteckungseffekte aus
Europa. Entsprechend werden die Europaer, wie jlingst beim
G20-Gipfel in Mexiko, zu entschlossenem Handeln gedréangt.

Warum kommen die Europder dieser Aufforderung nicht
nach? Zwei Grinde sind daftr verantwortlich:

1. Die européische Krisenbekdmpfungsstrategie wird im
Wesentlichen von ordnungspolitischen Vorstellungen
dominiert,' die von der Bundesregierung in den euro-
paischen Gremien eingebracht werden.? Danach ist die
Krise allein eine Folge fundamentaler, hausgemachter
Probleme in den Krisenléndern. Folglich besteht die
Krisenbekdmpfungsstrategie darin, diese Probleme
zu l6sen. Da es sich dabei um fundamentale Proble-
me handelt, werden Ausdauer und Zeit benétigt. Eine
schnelle Bewaltigung der Krise ist daher nicht méglich,
schon gar nicht mit den Mitteln, die immer wieder ins
Spiel gebracht werden: ein starkerer Einsatz der EZB
oder eine verstérkte fiskalpolitische Integration, z.B.
Uber die Einfilhrung von Eurobonds.

2. Selbst wenn man diese Mittel als fur die Krisenbe-
kdmpfung notwendig erachten sollte, verfligt Europa

1 Genauer: sie wird von Vorstellungen dominiert, die sich auf die Ordnungs-
politik berufen. Ob dies begrilindet ist, kann und soll hier nicht ausgefiihrt
werden. Wie schwierig es ist, 6konomische Strémungen selbst 75 Jahre
nach den Ereignissen politischen Entscheidungsprozessen zuzuordnen
zeigt L. H. White: Did Hayek and Robbins Deepen the Great Depression?,
in: Journal of Money, Credit and Banking, 40. Jg. (2006), H. 4, S. 751-768.

2 Vgl. Die Bundesregierung: Regierungserklarung von Bundeskanzlerin Mer-
kel zum Europdischen Rat am 28. und 29.6.2012 in Brissel, http://www.
bundesregierung.de/Content/DE/Regierungserklaerung/2012/2012-06-
27-bkin.htmI?nn=391832, (9.7.2012).
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nicht Uber die institutionellen Grundlagen, sie einset-
zen zu kénnen.

Beide Griinde verstérken sich gegenseitig. Solange Krisen-
bekdmpfung als Lésung fundamentaler, hausgemachter Pro-
bleme interpretiert wird, bedarf es keiner Anderung der insti-
tutionellen Grundlagen in Europa.

In den letzten Jahren ist es aber in Europa zu einer Reihe insti-
tutioneller Entscheidungen gekommen, die der ordnungspo-
litischen Sicht widersprechen: Die Grindung der Rettungs-
schirme EFSF und ESM, der Verzicht auf eine weitere Betei-
ligung des privaten Sektors an UmschuldungsmaBnahmen
sowie auf ein Insolvenzrecht fir Staaten, der temporére An-
kauf von Staatsschuldtiteln durch die EZB, die unbegrenzten
Langfristtender der EZB, sowie — als automatischer Stabili-
sator — die Target2-Salden innerhalb des Eurosystems. Stets
bedurfte es aber einer (weiteren) dramatischen Zuspitzung
der Krise, um Europa auf immer neuen Krisengipfeln in die-
se Richtung zu bewegen. Da aber die konzeptionellen Vor-
behalte gegen diese Instrumente — insbesondere im gréBten
Glaubigerland der Eurozone Deutschland — grof3 sind, werden
sie nach ihrer Etablierung kritisiert und zerredet.® Sie verlie-
ren damit ihre Glaubwirdigkeit und werden nur halbherzig
eingesetzt.* Hinzu kommen die aus der Lender-of-last-resort-
Literatur bekannten ,Stigma“-Probleme, d.h. ein Land greift
aus Sorge vor Stigmatisierung durch die Finanzmarkte auf die
diversen Rettungsmechanismen erst dann zuriick, wenn es

3 Vgl. z.B. C. Fuest, M. Hellwig, H.-W. Sinn, W. Franz: Zehn Regeln zur
Rettung des Euro, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 18.6.2010, http://
www.faz.net/aktuell/wirtschaft/europas-schuldenkrise/appell-an-
die-bundesregierung-zehn-regeln-zur-rettung-des-euro-1597057.ht-
ml (9.7.2012); Wissenschaftlicher Beirat des Bundesministeriums fir
Wirtschaft und Technologie: Uberschuldung und Staatsinsolvenz in
der Européischen Union, Gutachten 01/11, Januar 2011; Plenum der
Okonomen: Stellungnahme zur EU-Schuldenkrise, 17.2.2011, http:/
www.wiso.uni-hamburg.de/lucke/?p=581 (9.7.2012).

4 Ein Beispiel stellt der Beschluss der EZB dar, auf dem Staatsanlei-
henmarkt zu intervenieren, auf den der damalige Bundesbankprési-
dent Weber einen Tag spater mit der Warnung vor Stabilitatsrisiken
reagierte; vgl. A. Weber: Kaufprogramm birgt erhebliche Risiken, In-
terview, Bérsen-Zeitung, 11.5.2010.
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den Marktzugang praktisch vollsténdig verloren hat. Folglich
schwelt die Krise nicht nur weiter, sondern nimmt — weil unge-
|6st — an Schérfe immer mehr zu.

Die beiden Wochen vor und nach dem EU-Gipfel im Juni 2012
illustrieren diese Problematik in besonders eindrucksvoller
Weise: Erst bekréftigt die Bundesregierung ihre Grundposi-
tion und lehnt eine weitere Vergemeinschaftung von Risiken
ab. Dann beschlieBt der EU-Gipfel zumindest den Einstieg in
diese Vergemeinschaftung in Form einer Bankenunion. An-
schlieBend ist die Regierung einer Welle der Kritik ausgesetzt,
weil sie gegen jene Grundposition verstoBen hat.

Im Folgenden wird am Beispiel der Finanzkrise 2008 gezeigt,
dass Europa die Eurokrise nicht in den Griff bekommt, weil
die artikulierte ordnungspolitische Grundkonzeption zur Be-
waéltigung einer Krise nicht geeignet ist. Denn die Krise 2008
wurde gerade mit jenen Mitteln erfolgreich bekadmpft, die
heute strikt abgelehnt werden. Hinzu kommt als Besonder-
heit der Eurokrise, dass Europa nicht Uber die institutionellen
Grundlagen verflgt, die Mittel einzusetzen, die in 2008 die
Krise erfolgreich eingeddmmt haben. Es fehlen in Europa eine
Fiskal- und Bankenunion.

Diese institutionellen Grundlagen zu etablieren, hat jedoch
allgemein-politische Auswirkungen — Stichwort Souveréni-
tétsverzicht —, die weit tber das hier im Mittelpunkt stehende
6konomische Problem ,die Bewéltigung der Eurokrise” hin-
ausgehen. Es ist deshalb nicht nur legitim, sondern es wére
auch konsequent, wenn die Wéhlerinnen und Wahler in einem
oder in mehreren Mitgliedstaaten der Eurozone sagen wur-
den: diese allgemein-politischen Auswirkungen gehen zu
weit. Dann lautet die Schlussfolgerung: die W&hrungsunion
muss so schnell wie mdglich beendet werden, selbst wenn
dies hohe 6konomische Kosten implizieren sollte. Die umge-
kehrte Haltung, genauso legitim und konsequent, lautet, fur
diese institutionellen Anderungen auch allgemein-politisch zu
werben, um ein erfolgreiches Krisenmanagement gestalten
und die Wéhrungsunion auf eine solide Grundlage stellen zu
kénnen.

Diese Alternativen werden jedoch kaum thematisiert, weil
die bisher verfolgte Krisenbek&mpfungsstrategie einen ,free
lunch“ suggeriert: Danach ist, sofern die ordnungspolitische
Konzeption strikt angewandt wird, zur Bewaltigung der Krise

weder eine vertiefte Integration, noch die Aufgabe der Wéh-
rungsunion notwendig — und das alles zu Null Kosten (die An-
passungskosten in den Krisenldndern nicht einberechnet, da
sie unabhangig vom Wahrungsregime zu tragen sind). Es ist
nicht verwunderlich, dass diese Strategie beim Wahler sehr
beliebt ist, und die von der Krise immer wieder neu erzwun-
genen Rettungspakete und geldpolitischen MaBnahmen als
6konomisch unnétig und daher politisch motiviert angesehen
werden. Da es aber bekanntermaBen keinen ,,free lunch” gibt,
steigen die Kosten der beiden anderen Alternativen, je l&nger
wir uns dieser lllusion hingeben und auf entschlossenes Han-
deln, so oder so, verzichten.

Die ordnungspolitische Konzeption der
Eurokrisenbekdmpfung

In jeder Finanzkrise bestimmt der Glaubiger die Richtlinien
der Krisenbewédltigungsstrategie. Der groBte Gléubiger in
der Eurokrise ist die Bundesrepublik Deutschland. Deshalb
bestimmt Deutschland das konzeptionelle Fundament der
européischen Krisenpolitik. In ihrer Regierungserklédrung vom
27. Juni 2012° hat die Bundeskanzlerin die Grundelemente
dieser Konzeption besonders klar herausgearbeitet, indem
sie eine nahezu unkonditionierte Absage an sogenannte Eu-
robonds formulierte, also an eine gemeinschaftliche Haftung
aller Eurolénder flr die Schulden aller Euroldnder. Denn Euro-
bonds Uberdecken die fundamentalen Probleme, statt sie zu
I6sen. Ja, sie verstérken die fundamentalen Probleme, also
die zu hohe Staatsverschuldung und die mangelnde Wett-
bewerbsfahigkeit, die die Krise verursacht haben. Denn sie
schwéchen den Anreiz fir Lander, die Uber ihre Verhaltnisse
leben und unsolide wirtschaften, ihre Politik zu &ndern, also
Staatsschulden abzubauen und die Wettbewerbsféhigkeit
Uber Strukturreformen wiederherzustellen. Dies liegt daran,
dass Eurobonds die in der Eurozone seit Ausbruch der Kri-
se entstandenen Zinsunterschiede wieder einebnen wirden.
Gleiche Zinssatze werden aber als eine zentrale Ursache der
Krise angesehen, da sie die Krisenldnder zu einer hdheren
Staats- bzw. Privatverschuldung verleitet haben. Die entstan-
denen Zinsunterschiede Uber den Umweg der Eurobonds
wieder auszugleichen, wére daher dkonomisch kontrapro-
duktiv. Vor diesem Hintergrund ist es nur noch ein zusatzli-
ches, aber eigentlich nicht wichtiges Kontra-Argument, dass
Eurobonds unter den gegenwértigen institutionellen Bedin-
gungen abzulehnen sind, weil Haftung und Kontrolle in einem
Missverhéltnis stehen.

Die Regierungserkldrung spiegelt die Auffassungen vieler
deutscher Okonomen wider, die seit Beginn der Eurokrise da-
vor warnen, sich von den Finanzmarkten erpressen zu lassen
und den Ordnungsrahmen der Wahrungsunion weiter auszu-
hohlen. Eine Schuldenkrise I&sst sich nicht durch neue Schul-

5 Vgl. Die Bundesregierung, a.a.O.
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den bekdmpfen. Grundfalsch wére es auch, dem Drangen
angelséchsischer Interessenvertreter und Okonomen fiir ei-
ne schnelle und groBe Lésung nachzugeben, also z.B. Euro-
bonds einzuflihren. Hausgemachte Probleme miissen auch
zu Hause geldst werden. Der Verweis auf Ansteckungseffek-
te und dem dann méglichen Zusammenbruch des Euro halt
einer wissenschaftlichen Uberpriifung ohnehin nicht stand.
Entsprechend sind mit der Befolgung ordnungspolitischer
Grundsétze auch praktisch keine Risiken fiir Deutschland,
den deutschen Steuerzahler oder Bankeinleger verbunden.
Risiken weisen nur Rettungspakte und — in potenzierter Form
— Eurobonds auf. Und abgesehen von ékonomischen Argu-
menten: rechtlich ist die Einflhrung von Eurobonds ohnehin
nicht mdglich.

Der EU-Gipfel vom 29. Juni 2012 und seine Folgen

In den Wochen vor dem EU-Gipfel hatte sich die Krise wie-
der einmal erheblich zugespitzt. Die Zinssatze fir spanische
und italienische Staatsschuldtitel erreichten eine Hohe, die
mittelfristig weder mit der Solvenz beider Staaten noch mit
einer wirtschaftlichen Erholung in diesen L&ndern verein-
bar ist. Gleichzeitig gerieten in beiden Landern die Banken-
systeme unter immer stérkeren Refinanzierungsdruck. Vor
diesem Hintergrund stimmte die Bundeskanzlerin zumin-
dest dem Einstieg in eine gemeinschaftlich getragene Ban-
kenrekapitalisierung (Haftung) einschlieBlich europaischer
Bankenaufsicht (Kontrolle) zu.b Wahrend sie damit formal im
Rahmen der von ihr im Bundestag vertretenen Position blieb,
weil Haftung und Kontrolle zueinander ins Verhaltnis gesetzt
wurden, stand der Inhalt der Brisseler Entscheidung im offe-
nen Widerspruch zu der Grundkonzeption, die sie zwei Tage
zuvor skizziert hatte. Weitere funf Tage spéter reagierten 172
deutschsprachige Okonomen auf diese Zustimmung in Form
eines offenen Briefes an die Mitblrger, in dem zum Protest
gegen die EU-Gipfel-Entscheidung aufgerufen wird.” Er ent-
hélt — neben allgemein politischen Stellungnahmen, die hier
umkommentiert bleiben, weil sich dieser Beitrag allein der
6konomischen Analyse widmen soll — praktisch alle Elemente
der ordnungspolitisch gepragten Grundposition. Insofern ist
der Brief als Ausdruck der Enttduschung Uber die Bundes-
regierung zu werten, die — so steht es im Einleitungssatz des
Briefes — ,,;sich gezwungen sah, falsch zu entscheiden, also
gegen jene ordnungspolitischen Grundsétze, der sie doch so
vehement zuzustimmen schien.

6 Ob dies tatséchlich der Fall ist, wird durchaus unterschiedlich ge-
sehen, vgl. z.B. W. Minchau: Der Teufel steckt im Kleingedruckten,
2012,  http://www.spiegel.de/wirtschaft/wolfgang-muenchau-mer-
kel-hat-auf-dem-euro-gipfel-nichts-aufgegeben-a-842488.html
(9.7.2012).

7 Vgl. Der offene Brief der Okonomen im Wortlaut: http://www.faz.net/
aktuell/wirtschaft/protestaufruf-der-offene-brief-der-oekonomen-
im-wortlaut-11810652.html (9.7.2012).
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Die Enttduschung der Unterzeichner ist nachvollziehbar, aber
die Bewertung ist falsch. Die Bundesregierung entschied
beim Gipfel gegen diese Grundsétze, weil sie zur Eindam-
mung einer Krise ungeeignet sind. Es bedurfte nur wieder
einmal einer enormen Zuspitzung der Krise, die alle Gipfel-
beteiligten dazu zwang, wenigstens rudimentér jene instituti-
onellen Bedingungen zu schaffen, auf deren Basis es zumin-
dest mdglich wére, die Krise erfolgreich zu managen. Konkret
bedeutet dies: die Zinssatze flr Krisenldnder nicht auf ein Ni-
veau ansteigen zu lassen, das weder mit Wirtschaftswachs-
tum noch mit langfristiger Solvenz von Staaten und Banken
vereinbar ist.

Ordnungspolitik und Finanzkrise - das Beispiel 2008

Die Finanzkrise 2008 illustriert, dass die erfolgreiche Be-
ké&mpfung einer Krise genau jener Instrumente bedarf, die
ordnungspolitisch kategorisch abgelehnt werden. Damals
gab die Bundesregierung eine Garantieerklarung fir die Si-
cherheit aller Einlagen bei deutschen Banken ab. Damit wur-
de aus einer einzelwirtschaftlichen Haftung der Banken eine
gemeinschaftliche Haftung des deutschen Steuerzahlers.
Diese Garantieerklarung wurde zudem unkonditioniert ab-
gegeben: keiner Bank, auch nicht der schlechtesten Bank,
wurde ein Anpassungs-, Spar- und Strukturprogramm vor-
geschrieben. Sowohl von der Dimension als auch von ihrer
Ausgestaltung ist dieser Rettungsschirm also umfassender
als alles, was in der Eurokrise in den letzten Jahren diskutiert
wurde.

Standen Haftung und Kontrolle damals in einem ausgewo-
genen Verhéltnis? Ja, kann man argumentieren, weil alle
deutschen Banken der Bankenaufsicht unterliegen, die die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und
die Bundesbank gemeinsam ausliben. Nein, weil Krise und
Garantieerklarung gerade zeigten, dass diese Kontrolle nicht
wirksam (genug) war. Sonst hatte es keinen Anlass gegeben,
eine Garantie abzugeben. Zum Zeitpunkt der Garantieerkla-
rung standen somit Haftung und Kontrolle in einem offen-
sichtlichen Missverhéltnis. Und dass die Probleme im deut-
schen Bankensektor — gerade bei den unmittelbaren Prob-
lembanken — auch hausgemacht waren: zu schlechte Kredite,
zu extreme Fristentransformation, zu wenig Eigenkapital, zu
wenig Liquiditét, ist ebenfalls kaum zu bestreiten. Dennoch
wurde in Form eines Befreiungsschlages gehandelt. Die Ge-
fahr von Ansteckungseffekten, forciert durch die Unsicherheit
tiber die Hypo Real Estate, dem Griechenland-Aquivalent des
deutschen Bankensektors von 2008, war schlicht zu groB.

Die Gemeinschaftshaftung, zusammen mit anderen Instru-
menten und MaBnahmen, wie z.B. dem Versprechen, keine
systemrelevante Bank Konkurs gehen zu lassen oder massi-
ven Liquiditatsspritzen der Europdischen Zentralbank, sorg-
te daflr, dass sich Banken, unabhéngig von ihrer Bonitét,
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Liquiditdt zum gleichen niedrigen Zins leihen konnten. Dies
war gerade ein Ziel der RettungsmaBnahmen, denn es war
klar, dass Banken, die sich in Schwierigkeiten befanden, ei-
nen Zinsanstieg nicht hétten verkraften kénnen. Zudem se-
hen in der Krise Anleger in einem steigenden Zins keinen das
Risiko ausgleichenden Faktor, der sie zur Kreditvergabe er-
mutigt, sondern ein Signal fur ein hohes Risiko, das sie von
der Kreditvergabe abhalt. Die Liquiditdtsklemme, die dem
Bankensystem 2008 drohte, hatte sich daher ohne Garan-
tieerkldrung weiter verscharft, mit erheblichen Folgen fir die
Realwirtschaft, also flir Wachstum und Beschéftigung. Dies
hatte wiederum negative Riickkoppelungen auf Solvenz und
Liquiditét der Banken gehabt. Ein Teufelskreis drohte zu ent-
stehen.

Die Bekdmpfung der Finanzkrise 2008 -
eine ordnungspolitische Bewertung

Die Bek&mpfung der Finanzkrise 2008 verstieB elementar
gegen ordnungspolitische Grundsétze, weil sie die einzelwirt-
schaftliche Haftung aushebelte. Der Anreiz fur eigenverant-
wortliches Handeln der Banken wurde erheblich geschwécht.
Dies gilt nicht nur fur die Garantieerklérung fiir Bankschul-
den gegenuber Nicht-Banken, sondern auch fir alle ande-
ren MaBnahmen, die 2008 ergriffen wurden, um die Krise zu
meistern.

Die Garantieerklarung war und ist auch mit Kosten verbun-
den. Der Steuerzahler hat Verluste erlitten und er haftet immer
noch flr Milliarden von Euro, die in den Blichern diverser Bad
Banks und anderer Banken mit staatlichem bzw. verstaatlich-
tem Kapital stehen.® Und schlieBlich wurde mit keiner MaB-
nahme der Krisenbekdmpfung auch nur ein einziges funda-
mentales Problem des Bankensektors angegangen oder gar
geldst. Weder verbesserte sie unmittelbar die Kreditvergabe-
praxis der deutschen Banken, noch zwang sie die Banken,
den Grad der Fristentransformation einzuschrénken bzw.
mehr Eigenkapital oder Liquiditat zu halten. Dennoch gab es
keinen Aufruf deutscher Okonomen, gegen diese MaBnah-
men zu protestieren. Dabei bedarf es nur einiger Anderungen,
um die jingste Stellungnahme der 172 Okonomen zur Euro-
krise auf die damalige Situation anzuwenden (vgl. Kasten).

Von einer erfolgreichen Erpressung der Finanzmarkte wurde
damals ebenfalls nicht gesprochen. Und trotz der gewaltigen
Hoéhe der Garantie — im September 2008 belief sich die Ver-
schuldung des deutschen Bankensystems gegentiber Nicht-
Banken auf 2620 Mrd. Euro — sah niemand die Kreditwdirdig-
keit Deutschlands als geféhrdet an.

8 Vgl. N.N.: Bad Bank der HRE macht zehn Milliarden Euro Verlust,
http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/bad-bank-der-hre-
macht-zehn-milliarden-euro-verlust-a-842297.html (9.7.2012).

Liebe Mitburger,

die Entscheidungen, zu denen sich die Kanzlerin und der Finanz-
minister gezwungen sahen*, waren falsch. Wir, Wirtschaftswis-
senschaftlerinnen und Wirtschaftswissenschaftler der deutsch-
sprachigen Lénder, sehen den Schritt in eine kollektive Haftung
fur die Schulden der deutschen Banken mit groBer Sorge. Die
deutschen Bankschulden (gegenuber Nicht-Banken: 2620 Mrd.
Euro) sind mehr als eineinhalb mal so groB wie die Staatsschul-
den (1578,8 Mrd. Euro). Die Steuerzahler, Rentner und Sparer bei
bislang noch soliden Banken durfen fiir die Absicherung dieser
Schulden nicht in Haftung genommen werden, zumal bei einigen
Problembanken riesige Verluste aus der Finanzierung der inflati-
onaren Wirtschaftsblasen in den USA, in Irland, in den stdlichen
Euroldndern sowie in Osteuropa absehbar sind. Banken mussen
scheitern dirfen. Wenn die Schuldner nicht zurtickzahlen kénnen,
gibt es nur eine Gruppe, die die Lasten tragen sollte und auch
kann: die Glaubiger selber, also die Einleger und Kreditgeber die-
ser Banken, denn sie sind das Investitionsrisiko bewusst einge-
gangen, und nur sie verfligen tber das notwendige Vermogen.

Die Politiker mégen hoffen, die Haftungssummen begrenzen und
den Missbrauch durch die Bankenaufsicht verhindern zu kénnen.
Das wird ihnen aber kaum gelingen, solange die Problembanken
so wichtig sind. Wenn die Bundesregierung der Vergemeinschaf-
tung der Haftung fur die Bankschulden grundsétzlich zustimmt,
wird sie immer wieder Pressionen ausgesetzt sein, die Haftungs-
summen zu vergréBern oder die Voraussetzungen fir den Haf-
tungsfall aufzuweichen. Streit und Zwietracht zwischen Staat und
Banken, sowie zwischen soliden und schwachen Banken, sind
vorprogrammiert. Weder das deutsche Finanzsystem noch die
deutsche Wirtschaft als solche werden durch die Erweiterung der
Haftung auf die Banken gerettet; geholfen wird statt dessen der
Frankfurter Bérse, den Frankfurter und Minchner GroBbanken —
auch einigen anderen Investoren in Deutschland — und einer Reihe
maroder Landesbanken, die nun weiter zu Lasten der Birger, die
mit all dem wenig zu tun haben, ihre Geschéfte betreiben durfen.
Die Sozialisierung der Schulden I6st nicht dauerhaft die aktuellen
Probleme; sie flhrt dazu, dass unter dem Deckmantel der Solida-
ritat einzelne Glaubigergruppen bezuschusst und volkswirtschaft-
lich zentrale Investitionsentscheidungen verzerrt werden.

* Anderungen gegeniiber dem aktuellen Okonomen-Aufruf kursiv.

Gemeinschaftliche Haftung und Krisenbekdmpfung

Die Garantieerkldrung war, gemeinsam mit anderen Instru-
menten und gemessen an ihrem Ziel, ein voller Erfolg: Die
Finanzkrise wurde rasch tiberwunden. Die gemeinschaftliche
Haftung war keine Scheinldsung, sondern hatte reale Wirkun-
gen. Sie war nicht kostenfrei. Aber dass die Verluste wesent-
lich héher gewesen wéren, wenn Staat und Zentralbank nicht
gehandelt hatten, ist kaum zu bezweifeln. Das Beispiel zeigt:
es ist prinzipiell méglich, Finanzkrisen mit einem Befreiungs-
schlag, mit einer Gemeinschaftshaftung, schnell und erfolg-
reich zu bekdmpfen.

Wie ist das mdglich, wenn aus ordnungspolitischer Sicht doch

jede Finanzkrise fundamental gerechtfertigt ist, der Markt in
der Krise also endlich jene fundamentalen Probleme deut-
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lich macht, die er zuvor — aus welchen Grinden auch immer
- nicht gesehen hat?°® Die Antwort lautet: Der gréBte Teil einer
Finanzkrise ist nicht fundamental gerechtfertigt, sondern stellt
in seinem Kern eine Vertrauenskrise dar.'® Dies heit nicht,
dass Fundamentalfaktoren irrelevant sind. Im Gegenteil: Fur
den urspriinglichen Verlust an Vertrauen gegeniiber einzelnen
Schuldnern gibt es durchaus fundamentale Griinde oder An-
haltspunkte. Aber eine Finanzkrise geht weit Uber jene Grin-
de hinaus. Denn in der Krise wird Kredithehmern der Kredit
entzogen, nicht weil die Glaubiger wissen, dass sie insolvent
sind, sondern weil sie dies befiirchten, und sei es nur, weil ein
anderer Schuldner mit dhnlichen ,fundamentalen” Charakte-
ristiken Insolvenz anmelden musste. In einem solchen Umfeld
wirkt eine Vergemeinschaftung von Risiken beruhigend, weil
das Solvenzrisiko fiir die Gemeinschaft als Ganzes praktisch
Null ist. Damit muss die Gemeinschaft zwar den Ausfall jener
Schuldner kompensieren, die wirklich insolvent sind, aber sie
vermeidet den Ausfall von Schuldnern, die allein aufgrund von
Ansteckungseffekten, d.h. der Sorge um die Solvenz und die
entsprechende llliquiditat in die Insolvenz getrieben werden.!"
Deshalb sind es — aus ordnungspolitischer Sicht paradoxer-
weise — die soliden Banken, die von einer Gemeinschafts-
haftung profitieren, weil sie von diesen Ansteckungseffekten
verschont bleiben.” In der Krise 2008 waren daher auch nicht
Problembanken, die GroBbanken oder die Bérse Ausléser der
Garantieerklarung, sondern die Sparkassen, die in der Woche
zuvor zwar geringflgige, aber doch ungewdhnliche Mittelab-
flusse registrierten. Die Garantie wirkt, weil sie den Anlegern —
und das heiBt: den Sparern — Vertrauen einfléBt. Das ist exakt
das Mittel, das man in einer Vertrauenskrise einsetzen muss.

Aber was ist mit den fundamentalen Problemen, die zu einer
Krise fiihren? Sie missen angegangen werden, aber erst
nachdem die Vertrauenskrise Uberwunden ist. Auch hier ist
die Finanzkrise 2008 ein gutes Beispiel: Basel lll, der Dodd
Frank Act in den USA sind MaBnahmenpakete, die das Ubel
— zu viele schlechte Kredite, zu viel Fristentransformation, zu
wenig Eigenkapital und Liquiditat — an der Wurzel packen sol-
len. Dabei sind zum Teil lange Anpassungsfristen vorgesehen,
weil sich fundamentale Probleme eben gerade dadurch aus-
zeichnen, dass sie sich nicht von heute auf morgen I6sen las-
sen. Es herrscht sogar weitgehend Einigkeit dartiber, dass der

9 Diese Argumentation findet man z.B. bei O. Issing: Die Mé&r von der
Spekulation, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 27.5.2010.

10 Vgl. W. Bagehot: Lombard Street. Homewood, lll., 1873.; C. W. Ca-
lomiris, C. M. Kahn: The Role of Demandable Debt in Structuring Op-
timal Banking Arrangements, in: The American Economic Review, 81.
Jg. (1991), S. 497-513; sowie C. W. Calomiris, G. Gorton: The Origins
of Banking Panics, in: R. G. Hubbard (Hrsg.): Financial Markets and
Financial Crises, Chicago 1991, S. 109-173.

11 Vgl. dazu auch C. A. E. Goodhart: Myths about the LOLR, in: Internati-
onal Finance, 2. Jg. (1999), S. 339-360.

12 Vgl. dazu auch A. Winkler: The joint production of confidence: lessons from
nineteenth-century US commercial banks for twenty-first-century Euro-
zone governments, in: Financial History Review, 18. Jg. (2011), H. 3, S. 249-
276.
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Versuch, das (ordnungspolitisch) Richtige Uberhastet zu tun,
kontraproduktiv wirken kdnnte. Eine schlagartige, durchgrei-
fende Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen an Banken,
um ein Beispiel zu nennen, hétte zu einer Kreditklemme fir
den realen Sektor, also Unternehmen, gerade mittelstandi-
sche Unternehmen, und Haushalte gefiihrt und damit die Kri-
se weiter verscharft.

Dabei wissen wir nicht, ob die neuen Instrumente und Kontrol-
len so wirksam wie erhofft sein werden. Wir wissen auch nicht,
ob nicht doch negative Anreizwirkungen der Krisenbekdmp-
fung in der Zukunft dafiir sorgen werden, dass Banken héhere
Risiken eingehen kdnnen, weil ihre Glaubiger wissen, dass sie
letztendlich doch nicht haften missen. In jedem Fall sprechen
alle Erfahrungen dafiir, dass selbst die fundamentalsten An-
derungen bei Bankenaufsicht und -regulierung Krisen nicht fur
alle Zeiten verhindern kdnnen. Dennoch kam keiner der poli-
tisch Verantwortlichen auf die Idee, den Einsatz jener Instru-
mente, die die Krise erfolgreich managten, an die Umsetzung
jener anderen Instrumente zu knipfen, die die fundamentalen
Probleme bewéltigen sollen. Die Aussicht, morgen wieder
mit einer Krise konfrontiert sein zu kénnen, flhrte nicht zu der
Schlussfolgerung, unser marktwirtschaftliches System schon
heute in den Finanzkollaps abdriften zu lassen.

SchlieBlich stand die Garantieerklarung auf rechtlich ténernen
FiBen. Niemand weiB bis heute, was sie eigentlich bedeutet.
De facto gibt es also einen rechtlich fragwiirdigen, unkondi-
tionierten, sowie weder zeitlich noch vom Volumen her be-
grenzten Rettungsschirm fir den deutschen Bankensektor.
In der Zwischenzeit sind die Einlagen der Nicht-Banken bei
deutschen Banken von 2620 Mrd. Euro im September 2008
auf 3052 Mrd. Euro im April 2012 gestiegen.

Schlussfolgerungen aus der Finanzkrise 2008
fiir die Eurokrise

Die globale Finanzkrise im engeren Sinn war nach sechs Mo-
naten Uberwunden. Die Eurokrise befindet sich im dritten Jahr
und ein Ende ist nicht abzusehen. Im Gegenteil: die Krise wird
immer schlimmer. Warum? Ein Grund ist offensichtlich: die in-
stitutionellen Bedingungen fur die Nutzung jener Instrumente,
die 2008 die Krise entschérften, sind in einem entscheiden-
den Punkt nicht vorhanden: die Eurozone ist kein Staat, der
gemeinschaftlich Haftung und die sich daraus ergebenden
Risiken zu tragen in der Lage wére, einschlieBlich der Risiken
der gemeinsamen Zentralbank. Darauf weisen die Kritiker von
Rettungsschirmen und Eurobonds zu Recht immer wieder
hin.1®

13 Allerdings haben sowohl die amerikanische Notenbank als auch die
EZB Kredite an Institute (einschlieBlich Zentralbanken) auBerhalb ih-
res jeweiligen Staaten- und W&hrungsgebietes vergeben.
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Aus dieser Feststellung lassen sich zwei Schlussfolgerungen
ziehen. Die erste Schlussfolgerung lautet, dass das Experi-
ment einer ,staatenlosen Wahrung“'* gescheitert ist und be-
endet werden sollte, weil sie unter den Bedingungen, die bei
ihrer Einfihrung geschaffen wurden, nicht krisenresistent ist.
Allerdings bleibt richtig, dass die Eurozone zwar kein gemein-
samer Staat, aber ein hochintegrierter, also gemeinsamer
Wirtschaftsraum ist. Dies gilt gerade firr den Finanzsektor.'s
Deshalb muss man, um diese Position bewerten zu kén-
nen, auch ihre Kosten berticksichtigen, d.h. den mdglichen
Konkurs von Banken und Eurostaaten, der hohe Verluste fur
deutsche Banken und andere Finanzintermedidre implizie-
ren wirde. Dies wurde die Stabilitdt dieser Institute erheb-
lich schwéchen und hétte daher dramatische Folgen fir alle
Mitblrgerinnen und Mitbirger, die bei deutschen Banken,
Pensionskassen, und anderen Intermediéren Einlagen halten
oder andere Forderungen aufgebaut haben. Folglich gilt: die
Verwerfungen auf den Finanz- und Bankenmarkten, die ein
Ende der Wahrungsunion auslésen wiirde — der Konkurs von
Lehman Brothers ware dagegen eine Lapalie'® — lassen diese
Schlussfolgerung ékonomisch als unverantwortlich erschei-
nen; aber es handelt sich um eine konsistente Position.

Die zweite Schlussfolgerung lautet, fiir eine starkere ékono-
mische Integration in Europa ,Stichwort: Bankenunion und
Fiskalunion® politisch zu werben. Wie es die Bundesbank
in ihrer ersten Stellungnahme zur Wahrungsunion im Jahr
1990 voraussagte,'”” muss eine solche Union kommen, um
die gemeinsame Wahrung dauerhaft zu machen. Dass diese
schwierig zu gestalten sein wird, ist dabei unstrittig. Aber die
Integration ist erforderlich, weil nur dann Europa in der Lage
wére, jene Instrumente anzuwenden, die zur Einddmmung
der Krise unerlésslich sind. Und Uber eine gemeinsame Wirt-
schaftspolitik ware es mdglich, nach Beendigung der Krise
jene fundamentalen Probleme anzugehen, die es innerhalb
der Eurozone gibt.

Ratschlige deutscher Okonomen

Seit dem Beginn der Eurokrise im Frihjahr 2010 vertreten
viele deutsche Okonomen jedoch eine dritte Auffassung. Da-
nach kann der Euro gerettet werden, ohne die européische
Integration vertiefen zu mussen, also gemeinschaftliche Haf-

14 Vgl. E. M. Truman: Unraveling the Euro Crisis, Prepared remarks be-
fore the National Economists Club, Peterson Institute for International
Economics, 2012.

15 Vgl. Deutsche Bundesbank: Das deutsche Auslandsvermdgen seit
Beginn der Wahrungsunion, Monatsbericht Oktober 2008, S. 15-33.

16 Barry Eichengreen bezeichnete daher schon vor Jahren einen Kollaps
der Eurozone als die ,Mutter aller Finanzkrisen®. Vgl. B. Eichengreen:
The euro: love it or leave it? 4.5.2010, http://www.voxeu.org/article/eu-
rozone-breakup-would-trigger-mother-all-financial-crises (9.7.2012).

17 Vgl. Deutsche Bundesbank: Stellungnahme der Deutschen Bundes-
bank zur Errichtung einer Wirtschafts- und Wéhrungsunion in Europa,
19.9.1990, Monatsbericht Oktober 1990, S. 41-45.

tung einzufiihren. Im Gegenteil: er kann nur gerettet werden,
wenn man auf eine weitergehende Integration verzichtet.
Und das ordnungspolitische Credo liefert dafiir die Konzep-
tion, indem es einerseits alle MaBnahmen, die im Jahr 2008
zur Bekdmpfung der Krise beigetragen haben, als schédlich
und kontraproduktiv identifiziert, andererseits die L&sung
fundamentaler Probleme zum zentralen Element der Krisen-
bekadmpfung erhebt. Die wirtschaftspolitischen Schlussfolge-
rungen zur Bek&mpfung der Krise lauteten daher:

¢ die No-bailout-Klausel des Maastrichter Vertrages strikt
anwenden und keine EZB-Kredite an Staaten zu vergeben,

¢ eine Insolvenzordnung flr Staaten bzw. eine Beteiligung
des privaten Sektors an UmschuldungsmaBnahmen ein-
fUhren,

e Strukturreformen und Sparpakete in den Krisenldndern
gestalten und umsetzen,

Die Bundesregierung folgte diesen Ratschldgen und setzte
sie zun&chst auch in Europa durch. Vor dem Hintergrund der
Erfahrungen aus dem Jahr 2008 konnte dieser Politikansatz
jedoch nicht funktionieren. Was wére 2008 passiert, wenn

¢ man keine Garantieerkldrung abgegeben und keinen Ret-
tungsschirm Uber das Bankensystem gespannt hatte,

¢ die EZB den Banken keine Liquiditét zur Verflgung gestellt
hatte, sowie

¢ die politische Flihrung mitten in der Krise ankiindigt hat-
ten, Problembanken leichter in Konkurs gehen zu lassen?

Die Krise hétte sich dramatisch zugespitzt und zur Kurskor-
rektur gezwungen. Und genau dies ist seit Mai 2010 in der
Eurokrise zu beobachten: eine Serie von Kurskorrekturen, die
jeweils mit einer Zuspitzung der Krise zusammenfielen. Dazu
zahlen die Grundung eines vorldufigen Rettungsschirms im
Mai 2010 sowie die Griindung eines dauerhaften Rettungs-
schirms im Dezember 2010, die Staatsanleihenk&ufe der EZB
im Mai 2010 und die langfristige Refinanzierung des europé-
ischen Bankensektors im Winter 2011/2012. Und ebenso wie
nach dem EU-Gipfel Ende Juni 2012 gab es nach jeder Kurs-
korrektur heftige Kritik deutscher Okonomen, weil sie die ord-
nungspolitischen Grundsétze verletzt sahen.

Angesichts der Tatsache, dass eine &hnliche Kritik im Herbst
2008 ausblieb, lasst sich schlussfolgern, dass Staaten und
Staatsverschuldung anders bewertet werden als Banken und
Bankverschuldung. Bei Banken mag es Liquiditatsprobleme
geben, auch wenn es sie im ordnungspolitischen Denkge-
baude ,eigentlich” nicht gibt, aber ganz bestimmt nicht bei
Staaten: ,,Staaten, die eines Rettungsschirmes bedurfen, weil
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ihre Glaubiger von einem bloBen Liquiditdtsengpass nicht
zu Uberzeugen sind, missen [daher] als insolvent betrachtet
werden“ heiBt es in der Stellungnahme deutscher Okonomen
zur Eurokrise vom Februar 2011.® Wenn dieser Satz im Okto-
ber 2008 auf die deutschen Banken angewandt worden wére,
gabe es heute keine privatwirtschaftlich gefiihrte Bank in un-
serem Land. Nicht weil alle privaten Banken insolvent waren,
sondern weil die Zinswirkungen der llliquiditét sie Uber kurz
oder lang in die Insolvenz gefuhrt hatten.

Warum sehen viele deutsche Okonomen bei Staaten keine
Liquiditatsprobleme? Neben dem grundséatzlichen Argument,
dass es eigentlich keine Liquiditatsprobleme ohne entspre-
chende Solvenzprobleme geben kann, verleitet die unter-
schiedliche Fristigkeit der Schuldtitiel zu falschen Schluss-
folgerungen: Staatsschuldtitel sind nicht wie Bankeinlagen
téglich féllig. Zudem verfliigen Staaten im Vergleich zu Ban-
ken Uber erheblich gréBere Méglichkeiten, Einnahmen zu
generieren und Ausgaben zu kiirzen, d.h. den Konkurs trotz
Liquiditatsproblemen zu verhindern. Das Gift der hohen Zin-
sen wirkt entsprechend langsamer als bei Banken. Dies redu-
ziert den Druck, in einer Vertrauenskrise, die Staaten erfasst,
genauso zu handeln wie in einer Bankenkrise. Aber das Gift
wirkt! Wir sehen es im Teufelskreis von héheren Zinssétzen,
niedrigerem Wirtschaftswachstum bzw. tieferer Rezession,
héherer Staatsverschuldung trotz Sparanstrengungen, hé-
heren Zinsen etc. Aus diesem Teufelskreis kénnen sich die
Krisenstaaten aus eigener Kraft ebenso wenig befreien wie
es Banken in einer Vertrauenskrise kdnnen. Und da die Ban-
kensektoren der Krisenstaaten direkt (weil sie entsprechende
Staatsschuldtitel halten) oder indirekt (Uber die nachlassende
Konjunktur) betroffen sind, springt die Vertrauenskrise vom
Staats- auf den Bankensektor. Dies gilt insbesondere dann,
wenn — wie im Fall Griechenlands - ein Land tatsachlich sei-
ne Verbindlichkeiten nicht mehr vollsténdig bedient, d.h. der
Konkursfall eintritt.

Sprengsatz fiir die Wahrungsunion

Dieser Teufelskreis ist der Sprengsatz, der die Wahrungsuni-
on in ihrem Kern bedroht. Und die brennende Lunte wird im-
mer kirzer. Es ist schon sehr spat, aber ein kraftiger, starker
Wasserstrahl kénnte das Feuer noch léschen. Dazu fehlen
aber sowohl die institutionellen Voraussetzungen als auch
der Wille bzw. die Einsicht. Und beides ist auch auf die ord-
nungspolitische Grundkonzeption der Krisenbekdmpfungs-
strategie zuriickzufiihren, weil sie einerseits eine ganz andere
Lunte, einen ganz anderen Sprengsatz der Wahrungsunion
ausgemacht hat: die fundamentalen, strukturellen Proble-
me in den Krisenldndern, eine nur schleppende Umsetzung
der Reformprogramme sowie die Notwendigkeit der Anpas-
sung nach Jahren der Misswirtschaft. Andererseits wiirden

18 Plenum der Okonomen, a.a.0.
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Rettungsschirme, Banken- und Fiskalunion, Zinssenkungen
nicht helfen, sondern nur wieder das ,Wachstum auf Pump*
ermoglichen. Hausgemachte Probleme muissen eben zu
Hause geldst werden.

Das klingt alles logisch und attraktiv flr die Gléaubigerstaaten,
die bei den Rettungsschirmen, der Banken- und Fiskalunion
in die Mithaftung fiir schwéchere Staaten (und deren Banken)
genommen wiirden, und zwar aus zwei Griinden: Erstens, die
Mithaftung ist nicht notwendig. Zweitens, und noch wichti-
ger: dem deutschen Steuerzahler, Rentner und Sparer — als
Représentanten eines Glaubigerlandes — entstehen fir den
Fall des Konkurses eines oder mehrerer Eurolénder, einer
oder mehrer Banken im Euroraum bzw. im Fall des Austritts
eines oder mehrerer Lander aus der Eurozone erst und nur
durch die Mithaftung Kosten. Mit anderen Worten: die Euro-
Rettung gibt es als ,,free lunch”. Kosten entstehen nur, weil die
deutsche Politik von den Stdlandern ,,gezwungen wird®, dem
gemeinsamen europdischen Wirtschaftsraum europdische
Institutionen ohne Kontrolle zu geben. Dass wir in ,,der Fal-
le sitzen“'®, weil wir in einem hoch integrierten européischen
Wirtschaftsraum leben, der durch gegenseitige Forderungen
und Verbindlichkeiten, durch massive Handelsverflechtun-
gen, einen gemeinsamen Arbeitsmarkt, eine Angleichung der
Konjunkturzyklen und eine gemeinsame Wé&hrung gekenn-
zeichnet ist, bleibt unerwahnt. Vor diesem Hintergrund ist es
wenig verwunderlich, dass die groBe Mehrheit der deutschen
Bevolkerung jedem Euro, der in Rettungsschirme flieBt, nach-
trauert und Burger ,Wutblrger” werden, wenn sie von wirt-
schaftswissenschaftlicher Stelle bescheinigt bekommen,
dass die Euro-Rettung ein 6konomisch sinnloser und kont-
raproduktiver Transfer vom ,fleiBigen, soliden Norden“ in den
~faulen, maroden Sliden” ist.

Noch einmal muss das Beispiel des Jahres 2008 herange-
zogen werden, um diese Sichtweise einer kritischen Prifung
zu unterziehen. Was war der Ausléser der Krise? Eine US-
amerikanische Investmentbank machte Konkurs. Die US-Re-
gierung hatte ordnungspolitisch richtig gehandelt: Eine Bank
konnte scheitern. Kein deutscher Steuerzahler, Rentner oder
Bankkunde war in der Haftung. Die wirtschaftliche Verflech-
tung zwischen den USA und Deutschland ist zwar sehr stark
ausgepragt, hat aber bei weitem nicht das Niveau der euro-
péischen Integration erreicht. Vor allem haben Deutschland
und die USA keine gemeinsame Wé&hrung. Dennoch waren
die Kosten dieses Konkurses flr den deutschen Steuerzah-
ler erheblich. Uber die direkten Ansteckungseffekte innerhalb
des internationalen Finanzsystems, d.h. die Rettung diverser
deutscher Banken, vor allem aber Uber die Haushaltsde-

19 Vgl. H. Gébel, H. Steltzner: Im Gesprach: Okonom Hans-Werner Sinn
LWir sitzen in der Falle®, 18.2.2012, http://www.faz.net/aktuell/wirt-
schaft/wirtschaftspolitik/im-gespraech-oekonom-hans-werner-sinn-
wir-sitzen-in-der-falle-11653095.html.
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fizite, die erforderlich waren, um die realwirtschaftlichen
Folgen der Finanzkrise zu bekédmpfen. Die Vorstellung, wir
wirden ohne Euro und ohne europdische Integration nicht
in der Falle sitzen, ist also falsch. Was wére die Implikation,
wenn wir dem Vorschlag der 170 Okonomen folgen wiir-
den, auf weitere Integrationsschritte verzichten und dafir
spanische und italienische Banken scheitern lassen wir-
den? Hatte das nur Folgen fir die Wall Street, oder auch
fur den deutschen Steuerzahler, Rentner und Sparer? Wer
diese Frage mit ,nur flr die Wall Street” beantwortet, der
verkennt, dass saldenmechanische und bilanzielle Zusam-
menhéange auch in der Krise gelten. Und Uber Ansteckungs-
und Kreislaufeffekte gehen diese Zusammenhénge weit
Uber den Kreis von Sparern hinaus, die direkt oder indirekt
— Uber ihre Einlagen und Anlagen bei deutschen Banken
und anderen Finanzintermedidren — zur Finanzierung des
privaten oder &ffentlichen Sektors in den Krisenlédndern bei-
getragen haben. Das Beispiel zeigt, dass wir der Falle nicht
dadurch entgehen kdnnen, dass wir auf eine weitere euro-
paische Integration verzichten. Aus der Falle kAmen wir nur,
wenn wir zurlick in die Nationalwirtschaft mit Zéllen und
Kapitalverkehrskontrollen gehen, die die Nachfrage nach
den von ihr produzierten Gitern selbst erzeugt. Es gibt kei-
nen ,free lunch®.

... und wieder griiBt der Krisengipfel

Europa kriegt die Krise nicht in den Griff, weil es Krisen-
management auf der Grundlage einer ordnungspolitischen
Konzeption betreibt, die Krise mit fundamentalen Proble-
men gleichsetzt und daher alle Instrumente, die in Natio-
nalstaaten zur Krisenbekdmpfung eingesetzt werden, als
kontraproduktiv und unniitz verwirft. Zudem suggeriert sie,
dass selbst in einem hochintegrierten Wirtschaftsraum wie
der Eurozone, Steuerzahler, Rentner und Sparer der Glaubi-
gerstaaten keine Krisenkosten zu tragen haben, sofern sie
sich nur der gemeinsamen Haftung, dem zentralen Element
der Krisenpolitik wie sie in Nationalstaaten praktiziert wird,
entziehen. Folglich macht die Eurozone auch keine sichtba-
ren Anstalten, jene institutionellen Voraussetzungen zu tref-
fen, die fur eine erfolgreiche Krisenpolitik notwendig sind.

So taumelt die européische Wahrungsunion von einer Zu-
spitzung der Krise in die néchste. Doch statt dies als Signal
fur eine grundsatzliche Kurskorrektur anzusehen, werden
Finanzmaérkte als Erpresser und Spekulanten dargestellt,
die sich am Geld der soliden Lander bereichern wollen.
Gleichzeitig wachst die Zahl der Krisenldnder und der
Druck auf sie, sodass sie — getrieben von Ansteckungsef-
fekten zwischen Banken und Staaten, Finanz- und Real-
wirtschaft — in eine Situation hineingeraten, in der llliquiditat
zur Insolvenz wird. Dies erhdht wiederum das Misstrauen in
die Stabilitdt der Wahrungsunion insgesamt.

Die Beschlisse des Gipfels vom 29. Juni 2012 reihen sich
ein in eine Serie von Bemuhungen, Kurskorrekturen vor-
zunehmen. Doch die Schritte sind regelmaBig zu klein, um
Vertrauen herzustellen und damit der Krise die Dynamik zu
entziehen. Gleichzeitig werden sie wieder zerredet, weil sie
der ordnungspolitischen Grundauffassung widersprechen.
Und da diese den Burgerinnen und Burgern in den Glau-
bigerlandern einen kostenfreien Weg zur Bewaltigung der
Krise suggeriert, wéchst der politische Widerstand gegen
jene Kurskorrekturen in den Glaubigerlandern.

Die Spannungen, die sich aus Rezession, Arbeitslosigkeit,
Staatsschulden- und Bankenkrise in den Krisenlandern und
dem wachsenden Widerstand gegen eine aktive Krisenpoli-
tik in den Glaubigerldndern ergeben, werden wohl weiter zu-
nehmen. Das Positivszenario, dass ein starker Aufschwung
in den Glaubigerlandern, insbesondere in Deutschland,
unterstitzt von einem positiven weltwirtschaftlichem Um-
feld und zusammen mit den Reformen in den Krisenlén-
dern selbst, fir eine wirtschaftliche Erholung in der Euro-
zone insgesamt sorgt, wird zunehmend unwahrscheinlich.
Stattdessen nehmen die Anzeichen zu, dass der rezessive
Impuls aus den Krisenldndern die Eurozone insgesamt und
damit auch die Weltwirtschaft in den Abschwung fuhrt. Fur
diesen Fall ist es wahrscheinlich, dass sich das politische
Umfeld der Euro-Rettung in den Gléubigerlandern weiter
eintribt, weil die Schuldenkrise des Sudens fiir den Ab-
schwung im Norden verantwortlich gemacht werden wird.
Was dies fir den Ausgang der Eurokrise bedeutet, mag
man sich nicht ausmalen.

Title: Why is Europe Unable to Control the Euro Crisis?

Abstract: This paper argues that Europe is unable to get the euro crisis under control because it has chosen a crisis management strategy
that is diametrically opposed to the one applied in the global financial crisis. In 2008, crisis management focused on measures that instilled
confidence, while policies solving more fundamental problems were only applied at a later stage. In the euro crisis — following the advice of
German economists strongly attached to the views of ,,Ordnungspolitik“ - crisis management aims at solving the fundamental problems first.
Moreover, measures successfully applied in the 2008 crisis, including joint liability mechanisms, are now portrayed as counterproductive and
even harmful. As a result, Europe has made little progress in fighting the crisis and creating the institutional foundations to do so successfully.

JEL-Classification: E44, F34, F36

Wirtschaftsdienst 2012 | 7




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 300% \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /PDFA1B:2005
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU <FEFF004a006f0062006f007000740069006f006e007300200066006f00720020004100630072006f006200610074002000440069007300740069006c006c0065007200200039002000280039002e0034002e00350032003600330029002e000d00500072006f006400750063006500730020005000440046002000660069006c0065007300200077006800690063006800200061007200650020007500730065006400200066006f00720020006f006e006c0069006e0065002e000d0028006300290020003200300031003100200053007000720069006e006700650072002d005600650072006c0061006700200047006d006200480020>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


