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Editorial

Die européische Schulden- und Vertrauenskrise I[&hmt nicht nur die Wirtschaft im
Euroraum, sondern beeintrachtigt auch weltweit die wirtschaftliche Entwicklung. Dies
zeigt sich unter anderem in einer Abschwéchung des Welthandels. Das makrooko-
nomische Umfeld Deutschlands stellt sich somit ungunstiger dar als noch im Frih-
jahr dieses Jahres. Die einschldgigen Frihindikatoren deuten mehrheitlich darauf
hin, dass sich die Konjunktur im kommenden Winterhalbjahr merklich verlang-
samen wird. Auch weil die deutsche Wirtschaft nach wie vor sehr exportorientiert
ist, h&ngt die weitere hiesige wirtschaftliche Entwicklung entscheidend davon ab,
ob die europdische Krise geldst werden kann. Aus institutioneller Sicht spricht im
Moment wenig dafir. Ganz im Gegenteil: Die Europdische Zentralbank sieht sich
genétigt, inr Mandat bis an die Grenzen zu strapazieren und die Staaten mit Schulden-
problemen durch den Aufkauf von kurzfristigen Staatsanleihen offen zu subventio-
nieren. Langfristig wird die Lage dadurch nicht besser. Das institutionelle Problem,
dass es keine transparenten und glaubwirdigen Regeln flr eine nachhaltige Finanz-
politik im Euroraum gibt, wird nicht geldst. Es ist keine geldpolitische Aufgabe, die
Nachhaltigkeit der Staatsfinanzierung zu gewahrleisten. Die historische Erfahrung
zeigt, dass eine solche Verquickung der Verantwortlichkeiten in aller Regel Gber
kurz oder lang zu einem Verlust der makrodkonomischen Stabilitat fuhrt, weil
offentliche Defizite mit der Notenpresse finanziert werden.

Aber was ist die relevante Alternative? Gegenwartig ist die Gefahr groR, dass die
Zweifel am Fortbestand des Euro iber Abwertungserwartungen die Zinsen fiir spa-
nische und italienische Staatstitel in die Hohe treiben, was die Schuldentragfahig-
keit in den betroffenen Léndern weiter mindert. Denn aul3er der EZB ist noch kein
,.JKéufer der letzten Instanz*“ fiir Staatsanleihen der Lénder des Euroraums verfiig-
bar. Zeit, einen solchen zu schaffen, wére seit dem ersten Hilfsprogramm fiir Griechen-
land im Jahr 2010 gewesen. Aber die Wirtschaftspolitik préaferiert es gegenwartig,
auf wiederholten Krisengipfeln zu diskutieren, anstatt mit Taten Vertrauen in die
Wahrungsstabilitat zu schaffen. Vorschlage dafir liegen auf dem Tisch, beispiels-
weise vom deutschen Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung. Die Verantwortung fiir die langfristig und institutionell sicher
unvorteilhaften Anleihekdufe durch die Notenbank bei der EZB selbst zu sehen,
greift zu kurz. Sie schafft mit ihrer VVorgehensweise zusatzlichen zeitlichen Spiel-
raum fur die Wirtschaftspolitik. Der Preis dafiir sind heftige Kratzer an der Glaub-
wiirdigkeit der Geldpolitik. Das ist ein so hoher Preis, dass die Ubernahme weiterer
Risiken durch die finanzstarkeren Lander mit hoher Wahrscheinlichkeit die wirt-
schaftlichere Alternative ware.
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