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Sehr geehrter Herr Dekan, Professor Schab,
sehr geehrte Herren Professor Steiner und Prof&€s$ararick,
sehr geehrte Damen und Herren, liebe Studierenden,

vielen Dank fiir die Einladung, an der Freien Unsu#gt Berlin Gber Europa nach der
Krise und das Verhéltnis von Markt und Staat, Feitilind Regeln zu sprechen. Wie
wichtig der Austausch zwischen Entscheidungstragmra Wirtschafts-, Geld- oder
Finanzpolitik sowie der akademischen Forschung ikgt die Finanz- und

Wirtschaftskrise schmerzhaft offenbart. Die Pradtikbrauchen Konzepte und
Wirkungszusammenhénge, die ihnen als Blaupauseinifiieales Handeln dienen. Und
die Theoretiker brauchen die Erfahrungen aus dexi®rum die Theorien zu Uberprufen
und gegebenenfalls anzupassen oder gar zu verwerfen

Ich werde mich dem Verhaltnis von Markt und Stadtamg der deduktiven Methode in
der Tradition Aristoteles’ nahern, also Schlissenvallgemeinen auf das Besondere
ziehen. Dazu diskutiere ich zunéachst die KernthesemEffizienzmarkthypothese und
inwieweit diese der Uberpriifung durch die Wirkliglitk standgehalten haben. Im
Anschluss daran gehe ich auf die regulatorischehpatitischen Lehren ein, die aus der
Finanzmarktkrise und speziell der europaischent&teluldenkrise zu ziehen sind.

*kk

Die Efficient Market Hypotheses (EMH) oder Effizenarkthypothese geht im Kern auf
Arbeiten von Eugene F. Fama und Paul A. Samuelssndan 1960er Jahren zurlck.
Laut Effizienzmarkthypothese spiegeln Marktpreide averfligbaren Informationen

wider. Die Hypothese ful3t auf der Vorstellung, ddesPreise in einer Marktwirtschaft
das Ergebnis der Entscheidungen einer Vielzahl eozelnen Akteuren sind. Daher
beinhalten sie auch alle Informationen, die dieBatscheidungen zugrunde liegen. In
der Konsequenz heildt dies, dass es einem einzétvastor unmaglich ist, hohere

Gewinne zu erzielen als der Markt, sofern ein Aateber die gleichen Informationen
wie der Markt verfugt.

Mit anderen Worten: weder institutionelle noch ptev Anleger konnen den Markt
dauerhatft schlagen. Oder auch ganz lapidar formiubDer Markt hat immer recht.

Insgesamt war die EMH ein Kernelement des bestindeeriParadigma der westlichen
Okonomik des 20. Jahrhunderts. Ein wesentlichern@rdiir die Dominanz der
Effizienzmarkthypothese im akademischen Denken mvareherlich auch geopolitische
und technologische Entwicklungen. Die Theorie wustdeinbar von der Realitat
bestétigt.

— Mit dem Zusammenbruch des Ostblocks Ende der 1980d@ang der 1990er
Jahre war der ideologische Gegenentwurf zum Kagitais westlicher Pragung
endgultig gescheitert. Neben der Sowjetunion beendktisch alle souveranen



Reprasentanten des real existierenden Sozialismas BExperiment der
zentralistischen Planwirtschatft.

- Mit der ,Great Moderation®, die zu Mitte der 198Qkhre einsetzte, bekamen die
Anhanger der Freien Marktwirtschaft weitere Arguteean die Hand. Hinter der
.groen MaRigung“ verbirgt sich, dass die Schwamgam zentraler
gesamtwirtschaftlicher Kennzahlen wie Inflation, sBleaftigung oder
Volkseinkommen deutlich zurtickgingen. Viele Marktwchaften wuchsen mit
akzeptablen Raten, relativ hoher Beschéaftigung eindm stabilen Preisniveau.
Die Vorstellung vom Ende des Konjunkturzyklus maatiie Runde.

— In der industrialisierten Welt wurden diese Entvucigen symbolisch flankiert
durch die Wahl der Konservativen Margaret Thatchaur britischen
Premierministerin im Jahr 1979 sowie Ronald ReagAo$stieg zum US-
Prasidenten im Jahr darauf. Beide standen flir egstekt angebotsorientierten
Kurs in der Wirtschaftspolitik mit Rickzug des Se&m Privatisierung sowie
Deregulierung der Finanzmarkte.

— Die  voranschreitende Verbreitung moderner Inforomesti und
Kommunikationstechnologien versetzte nicht nur mabthen Dienstleistungen
einen Produktivitatsschub. Auch die Modelle und geamme der Okonomen
konnten mit zunehmender Rechnerleistung immer nbelien verarbeiten. Der
Eindruck, die Okonomik sei eine ahnlich exakte Wisshaft wie die Physik oder
Mathematik machte sich breit.

*k%k

Mit dem Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtsthrage ist der Glaube an die
Allmacht des Freien Marktes erschuttert wordenSlmmmer des Jahres 2007 setzten die
ersten Turbulenzen an den Interbankenmarkten @nt.iduiditat am Geldmarkt drohte
vollends zu versiegen. Im September 2008 brachdaih Kollaps des Bankhauses
Lehman die globale Finanzkrise in voller Wucht aus. der Folge stiurzte die
industrialisierte Welt in die tiefste Rezessiont sgr Grossen Depression der spéten
1920er Jahre. In Europa traten im Mai des vergasmgelahres zusatzlich erhebliche
Spannungen an den Markten flr Staatsanleihen auf.

Seither ist die Marktwirtschaft als ganzes mitunitereine Legitimationskrise geraten.
Das bleibt natirlich nicht ohne Konsequenzen fiir theoretischen Unterbau. Dabei gab
es schon immer auch kritische Stimmen innerhalb @esnomenzunft, die das Hohe
Lied auf die Omnipotenz des Marktes nicht mitsingeollten. Selbst innerhalb des
Mainstreams der westlichen Wirtschaftswissenschaftairde auf Unstimmigkeiten
innerhalb des Theoriegebaudes der EMH hingewielNen.wenige Beispiele seien an
dieser Stelle aufgefiihrt: Wie etwa ist die Existganzer Branchen- und Berufszweige
wie Rating-Agenturen, Datenanbieter, Analysten eticerklaren, wenn die Markte doch
so effizient arbeiten? Warum weichen Preise vomddeend von den fundamental
gerechtfertigten Preisen ab oder wie sind Assesfiasen und Crashs an den
Finanzmarkten moglich?



Die Zunft der Okonomen hat sich lange damit bemglidie Effizienzmarkthypothese
eher als abstraktes Ideal denn als exaktes AbleitdWdrklichkeit zu begreifen. Dabei
wurden unter anderem einige der Annahmen gelook®vg die der vollkommen rational
agierenden Akteure. Stattdessen wurden zunehmeive waer irrational agierende
Spieler berucksichtigt, um Phanomenen wie der welterbreitung der sogenannten
technischen oder ,Chart*-Analyse, des Herdenveehaltvon Anlegern oder dem
Einfluss interessengeleitete Beratung und AnalysehRung zu tragen.

Aber die Widerspriche zwischen Theorie und Reaht@rden immer grol3er. Sie
kumulierten schlie3lich in der Finanzkrise. Jingdéferschungsarbeiten versuchen
inzwischen explizit diese Widerspriche zu erkldaestatt sie zu leugnen:

— Empirische Studien zeigen, dass institutionelleeftoren mitunter strategisch bis
aggressiv handeln. So attackieren Hedgefonds aniggene Finanzinstitute Uber
Leerverkaufe, um missliebige Konkurrenz zu schadigder ganz loszuwerden.
Die Kurse der betroffenen Institute konnen durchfamgreiche Leerverkaufe
derart unter Druck geraten, dass diese ohne funataleeRechtfertigung letztlich
vom Markt und damit von der Bildflache verschwinden

— Auch ist erwiesen, dass Anleger mitunter wider bess Wissen Anreize haben
kénnen, offensichtliche Vermdgens-Preis-Blasen aiee DotCom Bubble Ende
der 1990er Jahre zu foérdern, statt gegen sie zienveEs mag durchaus profitabel
sein, Uber einen langeren Zeitraum im Strom zuMighrzahl von Investoren zu
schwimmen — ein Verhalten, dass nachvollziehbacheist, aber im krassen
Widerspruch zur Theorie der effizienten Markte steh

— Einer Uberprifung durch die Realitat halten auchke dhnnahmen der
vollkommenen Information nicht stand angesichts déndurchsichtigkeit
komplexer und strukturierter Finanzprodukte wie é€3acked Securities (ABS),
Credit Default Swaps (CDS) und Collateralized D@btigations (CDO). Solche
Produkte gelangten erst im Verlauf der Finanzkeisezweifelhaftem Ruhm. Sie
wurden ganz offensichtlich auch von Experten - weénnerhaupt - erst mit
erheblicher Verzdogerung verstanden. Der amerikheisGrol3-Investor Warren
Buffet bezeichnete sie als ,finanzielle Massenwdringswaffen®.

*kk

Die Finanzkrise hat also nicht nur die Legitimatfogier Finanzmarkte in Frage gestellt,
sondern die der Marktwirtschaft per se. Vieleravied der Ruf nach dem Staat wieder
lauter. Das Pendel schlagt zurtck.

Es besteht die Gefahr, dass aus dem berechtigteisdiunach verbesserter Regulierung,
ein zu enges Korsett resultiert, dass letztlichStwangulierung der Marktdynamik fuhrt,
und dass aus der berechtigen Kritik an partiellemarkiersagen bzw.
Regulierungsversagen der Irrglaube erwachst, det Sterde es schon richten.

Ubertriebene Staatsglaubigkeit sowie ein ausuferd@dientlicher Sektor fiihren Uber
kurz oder lang in Unfreiheit oder Knechtschaft, wier Osterreicher Friedrich August



von Hayek theoretisch gezeigt und die kommuniséacBewegungen des vergangenen
Jahrhunderts praktisch bestatigt haben. Nur in Stetialen Marktwirtschaft kommen
Freiheit und Wohlstand zusammen. Allerdings greift kurz, wer sich allein auf die
Selbstregulierung des Markets verlasst.

Es geht darum, die Balance zwischen Markt und Staafinden, die angemessenen
Regeln, die der Staat setzt, damit die Freiheit Newktes grol3tmoglichen aber
nachhaltigen Wohlstand und Nutzen generieren kann.

*kk

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass die Regulierumy Awfsichtsinstanzen weltweit nicht
hinreichend Schutz boten. Der grundlegende Refodantbast offensichtlich geworden.
Ziel muss es sein, das internationale Finanzsystekiinftig vor &hnlich verheerenden
Ereignissen zu bewahren.

Obwohl bereits viel an Ursachenforschung betriebeorden ist und zahlreiche
akademischer Papiere veréffentlicht wurden, habeMdrtschaftswissenschaften immer
noch ein Forschungsprojekt fir mindestens zwei @eiomen vor sich. Deshalb gehe ich
an dieser Stelle nicht zu detailliert auf die Kregdbst ein, nenne aber nur beispielhaft
drei Ursachenfelder:

— Ausloser der Krise war der Kollaps des MarktesRamsch-Hypothekenkredite
in den USA, die sogenannten ,Subprime Mortgage& .v&aren die Spitze eines
Eisberges, der aus laxer Kreditkultur, einer Imrhebblase und exzessivem
Konsum auf Pump bestand.

— Verpackt und damit versteckt wurden die latentesik®n in aul3erbilanziellen
Verbriefungen und potenzierten Wiederverbriefungan strukturierten
Wertpapiere mit hochster Komplexitat, den berergéanten CDO, CDS oder
ABS. Uber diese Produkte wurden die unterschatzsiké® von den USA nach
Europa und andere Lander exportiert.

— Sowohl private als auch institutionelle Investoraimd Kreditinstitute
unterschatzten die Risiken an den Finanzmérkteoskal. Auch wurden die
Liquiditatsrisiken in einem global vernetzten Fimaystem unterschatzt. Die
zumindest formell ausgefeilten Risikomessverfahaer Banken sowie die
nachgebesserten Bestnoten von Rating-Agenturenn lumle allzu sorglosem
Anlageverhalten ein. Die scheinbar unendlich vodeme Liquiditdt an den
internationalen Finanzmarkten und das niedrige Remgleau vermeintlich
sicherer Anlagen verleiteten zudem dazu, immerdémé(redithebel einzusetzen,
um die Eigenkapitalverzinsung in die Hohe zu treibe

Als Reaktion auf die Finanzkrise sind die zustaedigternationalen Gremien dabei, die
entsprechenden Lehren zu ziehen. Ziel ist, einehegserten Ordnungsrahmen fur die



Finanzmarkte zu definieren, um das globale Systdmster zu machen. Zudem soll die
Wahrscheinlichkeit zukunftiger Krisen verringertrden.

Zentrale Gremien sind dabei der Baseler AusschusBankenaufsicht und das Financial
Stability Board (FSB). Beide sind bei der Bank fiiternationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) in Basel angesiedelt.

Unter dem Etikett ,Basel 1lI* firmieren die zukuigen inhaltlichen Regeln. Sie zielen

darauf, die Qualitat, Quantitat und Flexibilitatsdeigenkapitals zu erhéhen, das Banken
vorhalten missen. Damit sollen die Institute witherdsfahiger werden. Dartber hinaus
werden Liquiditatsrisiken und die Fremdkapitalquater sogenannte Leverage, starker
bertcksichtigt.

Die Europaische Union leitet aus den global enteltgn Statuten verbindliche
Rechtsnormen fur ihre Mitgliedstaaten ab. Diese gébensweise fuhrt zu einer
zwingend erforderlichen Harmonisierung der natienahufsichtsregeln, um ein ebenes
Spielfeld im internationalen Wettbewerb zu sichern.

Institutionell hat in Europa zu Beginn dieses Jaleime neue Ara in der Finanzaufsicht
begonnnen. Drei neue européische Aufsichtsbehdil@mpean Supervisory Authorities
- ESA) sowie der Europaische Ausschuss fur Syssgken (European Systemic Risk
Board - ESRB) haben ihre Arbeit aufgenommen: Die ropéische
Bankenaufsichtsbehtrde (EBA), die Europdische Abfsbehorde fir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversay (EIOPA) und die Européische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) l6sds eigenstandige Behorden die
drei bisherigen Ausschisse der nationalen Aufdiedrden ab.

Eine weitere Lehre aus der Krise ist, dass die i8lfsnicht nur einzelne Institute im
Auge behalten muss, sondern auch das Gesamtsystgemilt den Wald trotz all der
Baume im Blick zu behalten. In Europa kommt dem Her EZB in Frankfurt
angesiedelten ESRB die Funktion eines solchen makrdenziellen Aufsehers zu. Seine
Aufgabe ist es, ,einen Beitrag zur Abwendung odedBmmung von Systemrisiken flr
die Finanzstabilitat in der Union zu leisten”.

Zudem soll der Systemrisikorat den EU-Rat Uber &wssiken sowie Uber eine
drohende Krise informieren. Er kann in solchen drédWarnungen und Empfehlungen
aussprechen. Diese sollen auf MaRnahmen zur Abhitier auch auf die Einleitung von
Gesetzgebungsverfahren zielen.

*k%k

Es ist viel erreicht worden bei der Neuausrichtudgr Regulierung und der
institutionellen Reform der Finanzaufsicht in Ewmodch wirde das Glas eher als
halbvoll denn als halbleer bezeichnen. Allerdinidg gs noch einiges zu tun.

— Zunachst mussen die neuen Regeln naturlich umdesetden. Auch den neuen
Européaischen Aufsichtsbehorden steht der Praxistsh bevor. Es hat faktisch
eine Machtverschiebung von den nationalen auf diepgische Aufsichtsebene



gegeben. Es ist wilnschenswert, dass nationale Goegie aus
protektionistischen Motiven nicht mehr beschriteegrden kdnnen.

— Die Frage nach dem Umgang mit systemrelevantennEinstituten ist immer
noch nicht abschlielend geklart. Die Vorstellungsdeine Bank aufgrund ihrer
Systemrelevanz im Falle einer Krise gerettet wistl,mit den Prinzipien einer
Marktwirtschaft nicht vereinbar. Wer im Markt sctegt, muss haften — bis hin
zur ultimativen Konsequenz des Ausscheidens ausharkt. Wenn die Maxime
aber lautet ,too big to fail*, dann werden der $taad damit der Steuerzahler
erpressbar. Die augenscheinlichen Fehlanreize —alMbétazard — kdnnen
schlie3lich dazu fuhren, dass Institute zu grodemr um vom Staat Uberhaupt
noch gerettet werden zu kénnen (,too big to rescue”

— So sehr die Einsicht gereift ist, dass die Refoon Regulierung und Aufsicht
nicht mehr auf nationaler Ebene gelingen kann,rddan ist noch, wie die Lasten
verteilt werden, wenn ein grenziberschreitendestuihsn Schieflage gerat und
gerettet werden muss. Die Frage des Burden-Shhlefgf auf der Tagesordnung.

— Nicht zielfuhrend dagegen sind Bestrebungen, Fipléatze in kleinen Landern
per se in Frage zu stellen. Zwar demonstrieren Etf@ahrungen Islands und
Irlands die Gefahren zu stark ins Ausland expaediger heimischer Banken.
Das ist aber kein Grund, Kkleinere, spezialisierténafzplatze unter
Generalverdacht zu stellen. Dies belegt etwa debiit des Finanzplatzes
Luxemburg. Mit seinem Schwerpunkt auf Vermdgenswadivng und einer
Bankenstruktur, die stark von Auslandstéchtern @&gfpist, kam Luxemburg
relativ unbeschadet durch die Finanzkrise, nichetztiwegen einer effektiven
Finanzaufsicht, die auch eng mit den auslandis&@ehorden kooperierte. Dazu
zahlt Ubrigens auch die Uberwachung von Liquiditsileen, die bei der
Zentralbank angesiedelt ist. Die Innovationskraftd uKundenorientierung
spezialisierter Finanzplatze sollte vielmehr gdgtaverden, indem auch den
kleineren aber systemrelevanten Finanzplatzen Stimund Gehor in den
internationalen Gremien zuteil wird.

— Offen ist noch die Regulierung des Schatten-Barfkgstems. Es missen Regeln
gefunden werden fur Private Equity und Hedge Fagids Diese Institute sind
zwar keine Banken im juristischen Sinne. Sie gedieer vergleichbare Risiken
ein. Sollte es zu einer strikten Silo-Regulierungr dormellen Bankenwelt
kommen, besteht die Gefahr, dass die riskanten Haéscnicht verschwinden,
sondern nur in den nicht-regulierten Bereich abveamd

Auch innerhalb der reformierten Finanzarchitektuit s, die Balance zu wahren.
Entscheidend wird sein, die Wahrscheinlichkeit nfliger Finanzkrisen zu minimieren,

das Bankensystem widerstandsfahiger zu machetrid@n nie generell ausgeschlossen
werden koénnen und zugleich sicherzustellen, dassreiormierte Regulierung und

Aufsicht eine angemessene und nachhaltigen Finamge der Realwirtschaft

gewahrleistet.



*kk

Der Reformbedarf am institutionellen Regelwerk Imieiaber nicht nur auf die

Finanzmarkte beschrankt. Jeder Finanzkrise liegealwirtschaftliche Ursachen

zugrunde. Auch wenn die Finanzkrise und die dafalgende schwere Rezession ihren
Ursprung in den USA hatten, hat sie doch auch dsitutionellen Schwéachen der
Wirtschafts- und Wéahrungsunion schonungslos aufgede

Und dennoch kann man nicht von einer Krise des Ewmrechen. Die
Gemeinschaftswahrung ist stabil und erfolgreiche Dnflationsrate im gesamten
Euroraum hat im Schnitt der ersten zwoélf Jahre ¥OBetragen. Die Definition von
Preisstabilitat, die dem priméren Mandat der EZBRieisstabilitatssicherung zugrunde
liegt, duldet eine mittelfristige Gesamtteueruntgsnzon ,unter, aber nahe 2 %“. Man
kann dies ohne Ubertreibung als ,Punktlandung” lnéren.

Auch ist der Euro als zweitwichtigste Reservewafrumnter dem Greenback fest
etabliert. Nicht, dass es das Ziel der EZB wéaree Werwendung des Euro als
Reservewdahrung zu fordern. Aber die Akzeptanz wasd\ertrauen, die diese noch junge
Wahrung in der Welt geniel3en, sprechen eine eb&tewe Sprache wie der feste
AulBBenwert der Gemeinschaftswahrung (der aber elenkaine Zielvariable der

europaischen Geldpolitik darstellt).

Zu beschonigen gibt es dennoch nichts. Auch wennek&ahrungskrise vorliegt,
handelt es sich gleichwohl um eine Krise der Offelén Finanzen in einigen L&ndern
des Euroraumes. Dabei haben durchaus verschiedeege WWu den nationalen
Schuldenbergen gefuhrt. Wahrend einige Lander hitefavirtschaftspolitische Anreize
setzten, die etwa zu Immobilienblasen fuhrtenudrt@n andere ihren heimischen Banken
- die nicht zu verwechseln sind mit einem Banketwmekion Auslandstbchtern -
AusmalRe anzunehmen, die in keinem Verhdaltnis mehiGz63e des Landes standen.
Aber auch rein fiskalischer Schlendrian, Misswinsit der 6ffentlichen Hand und
statistische Unzulanglichkeiten waren zu beobachten

Egal, ob im Verlauf der Krise private Schulden sbgiert wurden oder ob das Problem
von Anfang an in den Staatsfinanzen lag — die Kgmneez war ein drastischer Anstieg
der Verschuldung der Offentlichen Hand. Seit 2087der Schuldenstand im Euroraum
relativ zur Wirtschaftsleistung im Schnitt um 20oBentpunkte gestiegen. In einigen
Landern nahm er um 40 Prozentpunkte, in einem kiarelLand sogar um 70
Prozentpunkte. Die Schuldenstandsquote der Euramsgesamt geht in Richtung 90 %
der Wirtschaftsleistung.

So, wie die globale Finanzkrise mit dem Kollaps d#B-Investmentbank Lehman
Brothers begann, hat auch die Staatsschuldenkrése Edirozone einen einzelnen
Ausldser. Sie brach aus, als Griechenland nachRlegerungswechsel im Herbst 2009
bekannte, dass sein Haushaltsdefizit deutlich dbarzuvor angektindigten 3,7 % liegen
wirde. Der Kapitalmarkt zweifelte daraufhin an, slaSriechenland seine Schulden
zuklinftig ordnungsgemald bedienen konnte. Andere dé@in mit schwachen

Staatsfinanzen wurde von diesem Misstrauen infizier



Im Mai 2010 eskalierte die Situation. Es drohte dimgeordnete Insolvenz
Griechenlandes. Dies hatte zu schweren Verwerfuimgegesamten Euro-Gebiet gefihrt.
Die EU-Staats- und Regierungschefs haben darafiffanzielle Hilfen fir Griechenland

beschlossen und einen finanziellen Rettungsschinmdie Mitgliedslander des Euro-
Raumes gespannt. Dieser wurde bisher im Novemb&® 20n Irland in Anspruch

genommen. Inzwischen hat auch Portugal einen esdispnden Antrag gestellt.

Durch die diskretionaren Stabilisierungsmalinahmardes Zeit gewonnen. Diese muss
genutzt werden, um die wirtschaftlichen und finasizigchen Rahmenbedingungen zu
verbessern. Auch wenn die AbwehrmalBnahmen und riRRystilitionen der politischen

Fuhrung Europa in der Krise effektiv waren, hat @tatsschuldenkrise doch die
Notwendigkeit einer fiskalischen Institution offearh die intervenieren kann, wenn in
akuten Notlagen die Wahrungsunion als Ganzes be@blDiese institutionelle Liicke

wurde mit der European Financial Stability FacilifigFSF) und ab 2013 mit dem
European Stability Mechanism (ESM) geschlossen.d@emanente Krisenmechanismus
soll dabei effektiv eine Darlehenskapazitat von 30@. Euro haben. Mittel werden

dabei nur gewahrt, wenn Moral Hazard insofern asdzief3en ist, als eigene
Anstrengungen eines Landes zugunsten der Aussitldaaerhafte Alimentierung durch

finanzstarkere Lander gebremst wirden.

Eine Notfallstation ist fur den Krisenfall wichtignd richtig. Zwei ungeldste Probleme
werden aber in diesem Kontext deutlich:

— Erstens ist die Neigung der Politik zu beobachb&sonders viel Engagement zu
zeigen, wenn es darum geht, neue oder gunstigeam&erungsquellen aufzutun.
Der aufgestockte Rettungsschirm belegt dies etwea.sihnvollere Alternative,
mit Strukturreformen das Wachstumspotenzial zu leghdund auf diesem Weg,
die Abhangigkeit von fremden Geldt6pfen zu verrimg&ommt oft zu kurz.

— Zweitens gibt es ein Missverhaltnis zwischen kusafyer Stabilisierung und
langfristiger Stabilitat. Mit Interventionen und Krepten hat die politische
Klasse Europas brilliert, als es in akuten Notsitueen um Stabilisierung ging.
Wo es allerdings lange haperte, war das Bemiherinenechte Stabilitatskultur.
Man konnte in der Notenskalierung der Rating-Agesmiu auch sagen:
Stabilisierung ,AAA* — Stabilitat ,B-“.

Fur eine echte Stabilitatskultur in einer Wéahrumgsn in der es trotz des gemeinsamen
Geldes keinen gemeinsamen Staat gibt, bedarf esr kRegeln zum Finanzgebaren der
teilnehmenden souverédnen Staaten. Bereits beingDelgis Euroregimes war klar, dass
solide offentliche Finanzen eine zwingende Voraiuzssg fur die Stabilitdt der neuen
Wahrung sein wirden. Es hat aber dann am polittsdhédlen gefehlt, sich zu dieser
stabilitatsorientierten Haushaltspolitik nachhaltig bekennen. Einigen Landern aus der
Peripherie, aber auch Deutschland inmitten seimektsirellen Anpassungen, kamen die
Stabilitat und die flache Zinsstrukturkurve des cuwwar sehr gelegen. Das als
Gegenleistung aber eine stabilitdtskonforme Finalitdgpolitik vor allem in Boomzeiten
erbracht werden muss, stiel3 dagegen nicht UberfaBegeisterung.

Aber damit nicht genug: Nicht nur in den kleinerStaaten der Eurozonenperipherie
machte sich der finanzpolitische Schlendrian bé&im formellen Stdenfall kam es mit



dem Aufweichen des Stabilitdts- und WachstumspakiéBetreiben Deutschlands und
Frankreichs im Jahr 2005.

Insofern ist es zu zwar begrif3en, dass EU-Rat uoohriission eine Hartung des
Stabilitats- und Wachstumspaktes vorantreiben. ebgésht unter anderem vor, dass der
Pravention finanzpolitischer Probleme und dem Stdndtand mehr Gewicht
zukommen. Allerdings bleiben die Vorschlage dehtlisinter dem zuriick, was im
Verstandnis der EZB einen ,Quantensprung” im instihellen Rahmenwerk bedeuten
wuirde. Dafur ware etwa ein echter Automatismus Alerhdngen von Sanktionen im
Fall von RegelverstoRen erforderlich, welcher daitischen Diskretion entzogen ware.
Es bleibt zu hoffen, dass das Européaische Parlansnt dieser Stelle noch
Nachbesserungen durchsetzen kann.

Zudem durfen die Korrekturen nicht erst bei drotendiskalischen Verwerfungen
einsetzen. Diesen vorgelagert sind in der Regél aidschaukelnde makrookonomische
Ungleichgewichte. Haussierende bis Uberhitzte Inmheoimarkte koénnen den
schleichenden Verlust an Wettbewerbsfahigkeit umglkBn fur die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen temporar ebenso kaschierem zu rasch grenziberschreitend
expandierende nationale Bankeninstitute. Beide &h#&ne waren in der Eurozone zu
beobachten, ohne dass die offentlichen Finanzerachsh Uber Geblhr strapaziert
worden waren. Erst als sich die Spannungen entjugiemeten auch scheinbar intakte
Staatshaushalte unter erheblichen Druck.

Echte Pravention setzt daher bereits friher, kdnKkoei wirtschaftpolitischen
Fehlentwicklungen an. Denn eine Wahrungsunion méreeinheitlichen Geldpolitik bei
zugleich dezentral gesteuerten Finanz- und Wirtsghalitiken braucht Mechanismen,
die eine Balance zwischen der Souveranitat dert&Staand deren wechselseitiger
Okonomischer Abhangigkeit gewahrleisten.

Die Zielsetzung des ,Euro Plus Pakt ist daher dga#tzlich zu begruf3en. Die Staats-
und Regierungschefs der Euro-Staaten haben sich dempflichtet, ihre nationalen
Wirtschaftspolitiken starker zu koordinieren minu&iel, die Wettbewerbsfahigkeit des
Euro-Raums insgesamt zu steigern. Anhand von obgrkt Kriterien wie der
Lohnstiickkosten sollen etwa Experten bewerten, iolb die Lohne entsprechend der
wirtschaftlichen Produktivitat eines Landes entwick Jedes Jahr sollen konkrete
nationale Verpflichtungen vereinbart werden. Dieseden jahrlich Gberpruft.

Wenngleich es bei den Zielen und dem RegelwerksEbritte zu verzeichnen sind, gibt
es doch bei dem Prozedere Anlass zur Sorge. Dgsién Initiativen kamen verstarkt aus
dem Kreis einzelner Lander, die dann Uber den R&tdee europapolitische Agenda
ricken. So wichtig es auch ist, dass insbesondensclzen den beiden gréf3ten
Volkswirtschaften Europas Einigkeit herrscht, stelile inter-gouvernmentale Methode
doch einen Rickschritt bei der Integration Europadar. Welche Verwirrung
einzelstaatliche Initiativen innerhalb Europas $&nen Blrgern stiften, haben unlangst
die unkoordinierten Reaktionen auf die Aufstandkeibyen gezeigt.

Die Unionsmethode, bei der die foderale Ebene stazkh Tragen kommt, symbolisiert
dagegen das Uberwinden des Denkens in nationaléegé@en. Eine Starkung von
Kommission und EU-Parlament, natirlich im Dialogt méém Rat, kdnnte auch helfen,
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europa-skeptische Tendenzen entgegenzuwirken, veejisgst vereinzelt in der
Parteienlandschaft verschiedener Lander zu beolaegtdren.

Dabei war das Prinzip schon wahrend den Verhanélurmym Maastricht-Vertrag und

spater zum Stabilitats- und Wachstumspakt klar terdrworden. Die nationale

Verantwortung in manchen Politikbereichen wie sre,Euro Plus Pakt“ angeschnitten
sind, durfen keine negativen Auswirkungen auf desagnteuropaischen Verbund der
Wahrungsunion haben. Sie unterliegen einer euroipgs Aufsichtskontrolle, die auch

vom EU-Parlament legitimiert werden muss.

Nationale Politik darf in ihrem Resultat nicht dtaropaische Wahrungspolitik zunichte
machen. Sie ist daher der Uberprifung durch Gruppek (peer pressure) auf
europdaischer Ebene zu unterziehen. Wie ein Landlezu mit einer Wahrungsunion
kompatiblen Resultaten gelangt, bleibt in nation&@euveranitat. Aber das Ergebnis
muss stimmen und die Nichtbeachtung bestraft werden

*kk

Die Finanzkrise hat die Marktwirtschaft als tragen8&aule eines gesellschaftlichen
Ordnungskonzepts in ihren Grundfesten erschitt&ine weitere Krise dieser
GroRRenordnung wirde die Belastbarkeit der 6ffeméicHaushalte sprengen und von den
westlichen Demokratien nicht hingenommen werden.

Die Vorstellung, dass die Finanzmarkte sich setegulieren kénnen, ist schmerzhaft
widerlegt worden. Aber ganz ohne Schwankungen ypah®ungen sind Markte ebenso
wenig denkbar wie die Vorstellung, dass der Staatudternehmerischen Aufgaben in
einer freiheitlich-demokratischen  Gesellschaft dkbmen und damit den
Marktmechanismus ablésen kdnnte.

Was gebraucht wird ist, ein robuster Rahmen, voaatSgesetzt, der Wirtschaft und
Gesellschaft Raum lasst, sich in den Grenzen digysietregeln zu entfalten, ohne dass es
zu schadlichen Auswiichsen kommt.

Fur Europa und speziell die Eurozone stellt dasreiBalance-Akt dar, weil die
einheitliche Wahrung keinen einheitlichen politeohUnterbau hat. Auch wenn wir
bereits wichtige Lehren aus der Krise gezogen halegt noch viel Arbeit vor uns,
damit der gemeinsame Wahrungsraum durch eine Watsunion dergestalt
vervollstandigt werden kann, so dass Stabilitat Wddhistand in Europa gesichert
werden.
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