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Zusammenfassung: Das Jahr 2022 - ein Ze/tenumbruch, \nwiefern ist dieser Zeitenumbruch mit einem
gesellschaftlichen Gestaltungswillen verbunden? Der vorliegende Artikel will Argumente dafiir liefern, diesen
Zeitenumbrych im aktiven Sinne zu verstehen - als Ausdruck der fogperativen Cestaltung und des effektiven
Handlungswillens einer ,resilienten Gesellschaft" (Brunnermeier 2021). Die resiliente Wirtschaft zeichnet sich
durch Mut zum Erproben neuer Handlungsfahigkeiten aus, um auf wirtschaftliche Schocks flexibel zu reagieren.
Ich méchte vorschlagen, den Zeitenumbrucs als Gestaltungsfahigkeit, mithin als eine Form des resilienten
Handelns, zu verstehen.

Der globale exogene Schock der COVID-19-Pandemie mit den sehr unterschiedlichen wirtschaftlichen Konse-
quenzen fiir einzelne Volkswirtschaften und die seit Februar 2022 exogen provozierte, derzeit noch geogra-
phisch begrenzte neue Situation des nicht berechtigten Angriffskriegs auf einen europdischen Staat zeigen
zudem, dass habituelle Handlungsmuster von Deutschland im Kontext der Europdischen Wahrungsunion und
Europas neu definiert werden missen.

Diese Zeiten des Umbruchs beinhalten die Konzeptionalisierung des Pfades zu einer resilienteren Wirtschaft.
Aus diesem Grunde wird retrospektiv auf Umbriiche in der Vergangenheit und auf Theorieinnovationen re-
kurriert, um in einer neuen Perspektive die effektive Kooperation zwischen dem Staat, den Akteuren in den
Markten und der Zentralbank zu verstehen. Das Versagen der westlichen Regierungen findet seinen Ausdruck in
dem Verzicht auf die produktive und effektive Planung und Kooperation von Markt, Staat und Zentralbanken, so
John Maynard Keynes im Jahr 1932 (1982f). Dass die Folgen von Pandemien und Kriege nicht mit dem Mantra
,Sparen, sparen, sparen!’ zu beeinflussen sind, betonte auch Keynes, dessen Lebenskontext die wirtschaftlichen
Folgen des Ersten und des Zweiten Weltkrieges umfasste.

Summary: The year 2022 - a turning point in time. To what extent is this turning point connected with a social
will to shape things differently? This article aims to provide arguments for understanding this transition in an
active sense - as an expression of the cooperative design and effective will to act as a “resilient society”
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Die Funktionsbedingungen einer resilienten Wirtschaft

(Brunnermeier 2021). The resilient economy is characterized by the courage to try out new capabilities in order
to react flexibly to economic shocks. | would like to suggest understanding the tumning point as a chance, and,
therefore, as an opportunity for action to gain more resilience. The global exogenous shock of the COVID-19
pandemic with the very different economic consequences for individual economies and the new situation of the
unjustified war of aggression against a European state, which has been exogenously provoked since February
2022 and is currently still geographically limited, also show that common patterns of behavior and action in
Germany need to be readjusted in the context of European Monetary Union and Europe. These times of turning
times involve conceptualizing the path to a more resilient economy. For this reason, retrospective reference is
made to turning points in the past and to theoretical innovations in order to understand the effective coop-
eration between the state, the actors in the markets and the central bank from a new perspective. According to
John Maynard Keynes in 1932 (1982f), the failure of Western governments finds its expression in the renun-
ciation of productive and effective planning and cooperation between market, state and central banks. Keynes,
who experienced the economic consequences of the First and Second World Wars, also emphasized that the
consequences of pandemics and wars cannot be influenced by acting according to the mantra 'save, save, save!".

I Einfiithrung

Der globale exogene Schock der COVID-19-Pandemie mit den in hohem Mafle unterschiedlichen
wirtschaftlichen Konsequenzen fiir einzelne Volkswirtschaften fithrte zum Einsatz von umfas-
senden Fiskalprogrammen der Regierungen weltweit und von Liquidititsprogrammen der Zen-
tralbanken. Es sind monetire und fiskalische Instrumente und Wechselwirkungen, die in diesem
Artikel retrospektiv und prospektiv untersucht werden sollen.

Die Untersuchung wird in den im Folgenden dargestellten Abschnitten durchgefiihrt. Der zweite
Teil unternimmt eine Prizisierung des Begriffs der resilienten Gesellschaft mit einem Rekurs auf
das Konzept der Fihigkeit zum Handeln. Es soll gezeigt werden, dass ein Zeitenumbruch die Fi-
higkeit des resilienten Handelns umfasst. Der dritte Teil pointiert Keynes Vorschlige fiir ein
kontinuierliches Handeln basierend auf den strategischen Koordinationen der verschiedenen
Akteure zum Zwecke der planvollen Verbesserung der wirtschaftlichen Entwicklungsbedingun-
gen und der Uberwindung der Kriegsfolgen. Vor diesen Hintergrund wird eine Perspektivierung
in Bezug auf die Europiische Wihrungsunion (EWWU) vorgenommen. Der vierte Abschnitt
diskutiert Keynes’ innovative Vorschlige fiir die Bank of England (BoE) unter Einbeziehung eines
Textes aus dem Jahr 1942, in dem er eine neue Lesart vorstellt. Als Mitglied des Macmillan
Committee legte er weitreichende Vorschlige vor, die fiir das aktuelle Handeln von Zentralbanken
relevant sind. Der funfte Teil erértert das Zusammenspiel von Markt, Staat und Zentralbanken im
Zeitenumbruch. Im sechsten Abschnitt schlief3t sich eine Betrachtung zu den Konsequenzen des
Zeitenumbruchs in Deutschland fiir die européische Zusammenarbeit an. Im siebenten Teil wer-
den die Ausfithrungen der vorangehenden Kapitel restimiert.

2 Resilienz als handlungswirksamer Wunsch

»The Courage to Act“ — Bernanke (2017)

Brunnermeier erértert in , Die resiliente Gesellschaft“ das Konzept der Resilienz in einer Analogie
zu der Fabel ,Die Eiche und das Schilfrohr des franzésischen Dichters Jean de La Fontaine (2021,
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13)*. Er fithrt aus, dass es angesichts der verschiedenen Definitionen von Resilienz in den Wis-
senschaften fiir die Volkswirtschaftslehre sinnvoll ist, tiber die Einordnung von Schocks als ,ex-
terne Effekte’ hinaus eine resiliente Wirtschaft in breiterem Sinne auch im Rahmen eines neuen
Gesellschaftsvertrags zu definieren. Dazu muss der forschende Blick auch auf das Verhalten von
Wirtschaftsakteuren gelenkt werden. Resilienz beinhaltet iber die Fahigkeit zur Anderung des
Verhaltens hinaus auch die Neudefinitionen von makroskonomischen Variablen, um die not-
wendigen Anpassungen vornehmen zu kénnen. ,Ich werde in diesem Buch die These vertreten,
dass bei der Gestaltung einer Post-Corona-Gesellschaft die Resilienz wie der Polarstern zur Ori-
entierung dienen kann“ (Brunnermeier 2021, 16). Resilienz beinhaltet somit flexible Verhaltens-
muster und eben nicht das Verharren in dem Habitus ,weiter so‘ oder ,wir haben ja unsere Regeln’.
Ich mochte erginzend zu dieser These argumentieren, dass Resilienz ein Ausdruck eines hand-
lungswirksamen Willens und der mentale Anker fiir die Fahigkeit ist, eine Situation zu transfor-
mieren.

Verstehen wir Zeitenumbruch als einen Pfad in eine resilientere Okonomie, dann l4sst sich sagen,
dass der Begriff des Zeitenumbruchs eine Prozesskategorie ist. Der Resilienz impliziert aus meiner
Sicht die Fihigkeit, aktiv zu sein, und generiert so den Mut zum Handeln, ,the courage to act”, wie
dies Bernanke formulierte (2017).

Resilienz ist kontextuell imprigniert und beschreibt zahlreiche Dimensionen unterschiedlicher
Ereignissen in distinkten Raum- und Zeitkoordinaten. Der von Martha Nussbaum (1988) in An-
lehnung an Amartya Sen modifizierte Begriff der Capability beschreibt Fihigkeit als eine anthro-
pologische Konstante. Sie erweitert Immanuel Kants Menschenbild als ein rationales Wesen und
verkniipft den Begriff der Fihigkeit mit den Voraussetzungen fiir dessen Verwirklichung. Sie
betont, grundlegende menschliche Fihigkeiten bediirfen einer Umgebung, um sich zu entfalten.
Nur Kontexte, die die Fihigkeiten von Menschen nicht einschrinken, sind Kontexte im Sinne sich
potenziell entwickelnder Fihigkeiten; Nussbaum folgt hierin Sen.

Es muss hier nicht erklirt werden, dass eine neue Pandemie und eine Kriegssituation diese
Fahigkeit restringiert. Ich verstehe Nussbaums Ansatz als den einer dialogischen, interaktiven und
transzendenten Beziehung zwischen menschlichen Fihigkeiten und den Kontexten des Lebens.
Als kontextimprignierte Prozesskategorie umfasst Resilienz die Potenzialitit von Innovation und
so insbesondere die kontinuierliche Entwicklung der Fihigkeiten von Personen und wirtschaft-
lichen Prozessen. Letztere werden als Handlungskontexte beschreibbar. Die Begriffe der Resilienz
und des Kontextes gehoren zur Gruppe der unspezifizierten Begriffe.

Wie die Zeit kann auch Resilienz nicht angesammelt oder angespart werden. In dieser Hinsicht
haben Resilienz und Kontext keinen Nullpunkt, sondern sind inhirent mit Handlung, Begegnung
und Wahrnehmung verbunden. Resilienz hat weder terminologische noch territoriale Grenzen.
Da Resilienz kontextsensitiv ist, ist sie relativ. Resilienz ist keine universelle Kategorie.

Kant zufolge strebt der Mensch als rationales Wesen nach seiner eigenen Fihigkeit, sich Resilienz
zu bewahren (Reath 1989). Dieses Streben ist eine gebotene Handlung, keine Pflicht. Doch das
Bekenntnis zur eigenen Resilienz reduziert auch die Gefahr, dass Menschen ihre Pflichten ver-

2 Das Original erschien unter dem Titel ,The Resilient Society” (2021). Hier und im Folgenden wird aus der deutschen Ubersetzung
zitiert.
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nachlissigen (Nussbaum 1993). Es ist eine Art Selbstfiirsorge (Kant), die einen bedeutenden
Bezugspunkt fiir die jeweilige Gemeinschaft definiert.

Ahnlich wie Nussbaum betont auch Adam Smith, dass Menschen danach streben, Verantwortung
und Fiirsorge fiir sich selbst zu tibernehmen. Indem sie dies tun, tragen sie zu einer konstruktiven
Interaktion mit anderen Menschen in unterschiedlichen Kontexten bei.

Wihrend Adam Smith als Begriinder des klassischen Liberalismus mit einem Fokus auf den Markt
betrachtet wird, bleibt unbemerkt, dass sein Bild des menschlichen Handelns das Streben nach
Resilienz beinhaltet (Rothschild 1994, 2001). In seiner Zeit der Aufklirung entwickelten sich
unberechenbare und neue Strukturen, fiir die es weder Erfahrungen oder Statistiken noch Refe-
renzmodelle oder Handlungsanleitungen gab.

Keynes gehort zu jener Gruppe von Okonomen, die die Chancen fiir die weitere Entwicklung
wirtschaftlicher und menschlicher Potenziale durch die Transzendenz des Gegebenen definieren
(Muchlinski 1996, 2012). Seine Schriften liefern anschauliche Beispiele fiir Resilienz.

In diesem Artikel soll gezeigt werden, dass ein Zeitenumbruch auf dem menschlichen hand-
lungswirksamen Willen basiert, mithin auf der Fahigkeit der Resilienz. Dieser Begriff ist auch auf
Institutionen und deren Handlungsfihigkeit anzuwenden, denn Institutionen sind weder leere
Container noch unverinderbare Gebiude.

3 Retrospektive - eine gebotene neue Lesart einiger Schriften von Keynes
im Lichte der aktuellen Situation

Keynes arbeitete als Mitglied des Macmillan Committee on Finance and Industry, 1929-1930,
innovative Vorschlige fiir eine Erneuerung der britischen Wirtschaft aus und forderte eine aktivere
Rolle der Bank of England (BoE). Die globale Finanzkrise (GFC) 2007/2008 fithrte zu einer
minimalen Korrektur der Rezeption von Keynes als Verfechter der Fiskalpolitik (Kregel 2010),
wihrend seine Analysen zu den Gestaltungsméglichkeiten der Zentralbank oft unbemerkt bleiben
(vgl. Abschnitt 4).}

Keynes fiihrte einen vielschichtigen Kampf mit dem Finanzministerium. Die Vorbehalte gegen-
iiber seinen innovativen Vorschligen ermunterten ihn zu kreativeren Beispielen, um seine Analyse
zu veranschaulichen. Sie entwerfen ein neues und kooperatives Zusammenspiel von privaten
Investoren, staatlichen Institutionen und Zentralbanken, ein kooperatives Spiel, das sich von der
damals dominierenden klassischen Vorstellung einer Dichotomie von Staat versus Markt ginzlich
unterschied.

Der Rekurs auf diese Kontroversen, die Mitte der 1920er Jahre begannen und sich bis zu seinem
Tod fortsetzten, ist hier interessant (Dostaler 2008), da die Erérterungen von Keynes nicht nur die
multiplikativen Effekte von staatlichen und privaten Investitionen, sondern auch deren Finan-
zierungsaspekte beinhalten.

3 Zu Unrecht, wie bereits Bateman (2006), Mazuccato und Wray (2015), Moggridge (1992, 1972) sowie Peden (2006), neben anderen
Autoren, betonen.
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3.1 Kooperation statt Konflikt - Uberpriifung von Keynes' Governance-Politik

Das 21. Jahrhundert zeichnet sich durch eine aktivere und kontinuierlichere staatliche Fiskalpolitik
aus, als dies noch im 20. Jahrhundert der Fall war, zu jener Zeit, als zahlreiche Volkswirtschaften
versuchten, die Schiden des Ersten Weltkriegs und die Wirkungen eines Goldstandards zu mi-
nimieren bzw. zu verstehen. Aus der Sicht von Keynes ist es geboten, auch die Institutionen des
Staates und des Marktes in ihren Handlungsfihigkeiten zu stirken, um einen Pfad in eine resi-
liente Gesellschaft zu erméglichen.

Peter Praet (2019) hat diesen Aspekt in seiner Analyse der Institutionen der EWWU prizisiert:

Institutions contribute to stability in times of uncertainty, and help anchor expectations. In times of political
gridlock, effective institutions are vital since they can deliver their mandate decisively and outside of the push-
and-pull of the political process. (Praet 2019, 3)
In der Geschichte der britischen Wirtschaftspolitik wurde die Fiskalpolitik oft als unméglich
abgetan (vgl. Howson 1993; Peden 20006). Keynes’ Vorschlige fiir eine aktive Gestaltung der
Erfolgsbedingungen der Wirtschaft, oder einer resilienteren Wirtschaft, richteten sich nicht nur an
die Regierung, sondern waren an eine Koordination aus diversen Akteuren — Ingenieuren, Ma-
nagern, Handwerkern und Wissenschaftlern — adressiert.

Der Kern der Debatten zwischen Keynes’ und den Regierungsmitgliedern umfasste die Vorschlige
zur Stabilisierung der Beschiftigung und des Einkommens (vgl. Mead Report 1932).* Diese finden
bis heute in der Literatur hohe Beachtung, die auch in der radikal neuen Perspektive Keynes’
begriindet ist. Ich paraphrasiere nachstehend einige Fragen von Keynes, da ich sie fiir den aktu-
ellen Zeitenumbruch als relevant beurteile.

Welche Folgen hitte es, wenn sich eine Gesellschaft darauf beschrinkte, die zunehmenden wirt-
schaftlichen Probleme nur zu beobachten, in der Hoffnung, dass der Marktmechanismus von
selbst eine Losung zu ihrer Beseitigung generiert? Welche Konsequenzen wiren stattdessen
denkbar, wenn eine Gesellschaft in all ihrer individuellen und kollektiven Kompetenz und Intel-
ligenz zusammenarbeitet, um gegen das wirtschaftliche Elend anzukimpfen?’ Warum sollten wir
untitig zusehen, wie Kultur- und Bildungschancen abnehmen, und so die Verletzungen eines
wiirdevollen Lebens akzeptieren?®

Aus seiner Sicht kann die Regierung durch ihre Fahigkeit, Macht, Institutionen und den Markt zu
legitimieren, zur Entwicklung neuer Lésungen unter Unsicherheit, in der auch ein Probehandeln
notwendig sein kann, beitragen, indem sie durch Gesetzgebung und Regeln den Handlungsrah-
men fiir Marktakteure definiert und erweitert.

Keynes methodischer Ansatz ist erwihnenswert: Im Gegensatz zur Neoklassik und deren Fo-
kussierung auf eine effektive Allokation der gegebenen Ressourcen erweitert er die Perspektive auf
die Entwicklungsfihigkeit von wirtschaftlichen Interaktionen. Seine fiskalpolitischen Vorschlige
implizieren auch eine detaillierte makroskonomische Planung. Heute nennen wir dies Task-Force.

4 Bateman 2006, Howson 1988, Moggridge 1992.
5  Keynes 1982f.

6  Diese Anmerkungen finden sich in Keynes (1982d), BBC-Sendung vom 26.09. 1940, publiziert in ,London Calling", Oktober 1940.
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Sein Plidoyer fiir eine Kooperation und Planung bezog er nicht nur auf England, sondern auch auf
andere westliche Linder. Dieser beeindruckende Text ist Ausdruck seines Entschlusses zur Um-
gestaltung der Wirtschaft — einem Zeitenumbruch.”

Er kritisiert Politiker, deren intellektueller Radius fiir die 6konomische Entwicklung nicht tiber die
Pramissen der Orthodoxie hinausging. Er kritisiert die Regierung Englands, die sich vor der in
einer Rezession versinkenden Wirtschaft versteckt, statt sie mutig mit neuen und unerprobten
unbekannten Gegenmafinahmen zu unterstiitzen (Keynes 1982f, 91f.).

Investitionen sind langfristige Projekte, fiir die staatliche Rahmenbedingungen geboten sind, um
als Privatinvestor ins Risiko gehen zu kénnen.® Keynes betont die Notwendigkeit von Koopera-
tionen zwischen den staatlichen Institutionen:
The State will have to exercise a guiding influence on the propensity to consume partly through its scheme of
taxation, partly by fixing the rate of interest, and partly, perhaps, in other ways. Furthermore, it seems unlikely
that the influence of banking policy on the rate of interest will be sufficient by itself to determine an optimum
rate of investment. I conceive, therefore, that a somewhat comprehensive socialisation of investment will

prove the only means of securing an approximation to full employment; though this need not exclude all
manner of compromises and of devices by which public authority will cooperate with private initiative. (Keynes

1971b, 346)

Eine kontinuierliche Beschiftigung in einer Marktwirtschaft zu gewahrleisten, erfordert mehr, als
,einen Schalter’ zu betitigen oder den Refinanzierungszins zu senken. Obgleich das Zinsniveau
ein elementarer Impuls fiir die Verschuldungsbereitschaft ist, hingt die Umsetzung eines In-
vestitionsprojekts von weiteren Kontextfaktoren ab. Die Wahrnehmung der ,eigenen und fremden
Marktbewertung“, mithin das individuelle Urteilen unter Unsicherheit, ist eine wesentliche Vor-
aussetzung fiir den effektiven Handlungswillen, denn ,to a man in a state of ignorance“ gibt es
keine ,escape clause, etwa den Riickzug auf numerisch spezifizierte Wahrscheinlichkeit oder
mathematische Erwartungswerte (Keynes 1971b, Kapitel 12).

Knowing that our own individual judgment is worthless, we endeavor to fall back on the judgment of the rest of
the world which is perhaps better informed. That is, we endeavor to conform with the behavior of the majority
or the average [...], we may strictly term a conventional judgment. (Keynes 1982c, 214)
Deshalb sind wir im Entscheidungsmoment gezwungen, so Keynes, diese wahrnehmbare Markt-
bewertung als korrekt in Relation zu unserem vorhandenen Wissen zu unterstellen. Das Handeln
findet statt, weil der Akteur sich darauf verlifRt. Auch vor diesem Hintergrund ist die erfolgreiche
Koordination von Staat und Markt bedeutsam:

Most, probably, of our decisions to do something positive, the full consequences of which will be drawn out
over many days to come, can only be taken as a result of animal spirits — of a spontaneous urge to action rather
than inaction, and not as the outcome of a weighted average of quantitative benefits multiplied by quantitative
probabilities. (Keynes 1971b, 161)

Jede Investitionsentscheidung fiihrt zu komplexen und dynamischen makroskonomischen In-
terdependenzen (vgl. Keynes 1982b; The Means to Prosperity, 1933).

7  Keynes 1982f: 88 f..

8  Ein Beispiel ist hier die Impfstoffproduktion durch z. B. BioNTech (vgl. Schularick 2021).
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3.2 Kooperation von Markt und Staat impliziert Planung

»Tomy thinking — and here I am expressing what is only a personal view though many are coming to share it—
state planning, directed to the maintenance of the general average of industrial production and activity at the
optimum level and to the abolition of unemployment, is at the same time the most importanct and the most
difficiult of the tasks before us.“ (Keynes 1982f, 91)
In der BBC-Sendung tiber , Staat und Industrie“ sprach Keynes am 14. Mirz 1932 iiber die Vor- und
Nachteile der staatlichen Planung (1982f, 8G f.). Er bezieht sich auf die Kriegsproduktion im Ersten
Weltkrieg. Der Staat biindelte alte und neue Ressourcen, setzte neue Technologien und Produk-
tionsprozesse in Gang und kombinierte dies mit dem modernen Unternehmergeist. Nur so konnte
Intelligenz mit Mut zum Handeln kombiniert werden und lieRen sich Synergieeffekte schaffen.
Das Individuum allein konnte in dieser Situation nicht viel tun (Keynes 1982f, 86). Jedoch sei die
derzeitige Notlage der englischen Wirtschaft nicht nur eine Konsequenz eines exogenen Schocks;
sie verdeutliche auch den lihmenden Unwillen und die Unfihigkeit der Regierung, mit dhnlich
innovativen Ansitzen effektive Losungen zu entwickeln (Keynes 1982f, 86).

Keynes schlug vor, die Konzepte von Markt und Staat von ihren fritheren Kontexten zu trennen.
Erst eine neue Perspektivierung erlaube es, die kooperativen wirtschaftlichen Interaktionen besser
zu verstehen und ihre Vorteile fiir Wirtschaft und Gesellschaft zu erkennen. In Krisenzeiten hilft
nur ein Perspektivwechsel, fiir den eine Gesellschaft immer eine Chance hat, wenn sie sich
entscheidet zu handeln (Keynes 198f, 87).

Er bemerkt, dass die vorherrschende Interpretation des Begriffs der Planung als Attribut von
Bolschewismus, Faschismus und Kommunismus eine unzweckmiflige Verkiirzung der Bedeu-
tung darstellt. Planung erfordere umfassende Bildung, Intelligenz, Dialog und kognitive Kom-
petenz. So stellt er die Frage, warum diese brillanten Fihigkeiten nur eine Charakterisierung von
Diktatoren darstellen sollten (Keynes 1982f, 88).

Keynes diskutiert Beispiele fiir die Wirksamkeit der Planung, z. B. im Falle der Festlegung von
Steuern und Schutzzéllen sowie der Einrichtung der Bérsenaufsicht und von Devisenkontrollen,
und ihre Auswirkungen auf die Einkommensverteilung, die Industrie und den Handel (1982f,
88f.). Das Versagen der westlichen Regierungen finde seinen Ausdruck im Verzicht auf die pro-
duktive und effektive Planung und Kooperation von Markt und Staat (Keynes 1982f, 87).

Warum aber sollten westliche Staaten und ihre Regierungen auf diese Transformation in eine
bessere Zukunft verzichten? Keynes schligt eine neue Planungsdefinition vor:

Let us make a useful distinction. Let us mean by planning, or national economy, the problem of the general
organisation of resources as distinct from the particular problems of production and distribution which are the
province of the individual business technician and engineer. (Keynes 1982f, 8y)
Der wirtschaftliche Erfolg hat zweifelsohne Voraussetzungen, z. B., wenn Regierungen es ver-
mogen, ,[...] to regulate itself to the best advantage, or to reap the fruits of the genius of its scientists
and its engineers and its business organisers [...] (Keynes 1982f, 91).

Der Kern jeder Planungs- und Kooperationstitigkeit besteht darin, die Beschrinkungen der in-
dividuellen Fahigkeiten in eine lebensverbessernde Zukunft der Gesellschaft zu verwandeln, wie
er hervorhebt:

LIt is often convenient to use the term ,loan expenditure’ to include the public investment financed by
borrowing from individuals and also any other current public expenditure which is so financed. Strictly
speaking, the latter should reckoned as negative saving, but official action of this kind is not influenced by the
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same sort of psychological motives as those which govern private savings. Thus ‘loan expenditure’ is a

convenient expression for the net borrowing of public authorities on all accounts, whether on capital account

or to meet a budgetary deficit. The one form of loan expenditure operates by increasing investment and the

other by increasing the propensity to consume. (1971b, 128-129, Fulnote 1)
,Beide Formen, Investitionen und Konsum, implizieren positive Effekte auf den Staatshaushalt.
Erst in einem weiteren Schritt ist die Frage der Finanzierung als einer Ressource von Interesse
(Keynes 1982b). Diesen Uberlegungen widmete er eine separate Sendung im ,BBC Broadcast on
Post-War Planning*“ (The Listener, 2. April 1942)°:

Let me [Keynes; add., EM] begin by telling you how I tried to answer en eminent architect who pushed on one

side all the grandiose plans to rebuild London with the prase:

,Where is the money to come from?*

,The money?* I said. ,But surely, Sir John, you don’t build houses with money? Do you mean that there won’t be

enough bricks and mortar and steel and cement?*

,Oh no, he replied, ,of course there will be plenty of all that.‘

,Do you mean’, I went on, ,that there won’t be enough labour? [...J*

But he was, I fear, quite unconvinced.

,What I want to know*, he repeated, ,is where the money is coming from.*

(Keynes 1982¢, 264271, 265)

3.3 Ausblick auf die europdische Wahrungsunion in Zeiten des Umbruchs

»Like viruses, crises too can rapidly change their DNA: the financial crisis of 2008 changed from international
to regional, from financial ro real, eventually turning into an existential threat to the whole European inte-
gration project. In the institutional context of the Eurozone (EZ), the financial crisis soon developed into a

sovereign debt crisis, dragging the banks along with it. In the austerity environment that followed, the

southern periphery never completely recovered the losses in output, employment, and fiscal sustainability.

Thus, the ,symmetric‘ coronavirus shock hit countries that were in highly asymmetric conditions.“

(Celi et al. 2020, 411)

Eine aktive fiskalpolitische und geldpolitische Kooperation gibt auch den Blick frei auf die

Schuldentilgung als ein Resultat der multiplikativen Effekte der Kosten einer makroskonomischen

Stabilisierung. Dass es internationale Mirkte fiir Staatsanleihen gibt, die wichtige Impulse fiir

andere Finanzmairkte implizieren, bleibt davon unberiihrt.” Auf den Mirkten fiir Staatsanleihen

werden die Zukunfisaussichten fiir Staaten bzw. deren Regierungen gehandelt, wobei Finanzmirkte

respektive Ratingagenturen das Urteil zugeschrieben wird, sie konnten rationale Bewertungen

vornehmen. Auch aus diesen Griinden fokussierte Keynes in iiberzeugender Weise auf eine dif-

ferenziertere Analyse, da die Finanzierungsaspekte den Erfahrungshorizont verlassen und in
zukiinftige, unbekannte, Phasen hineinwirken.

Dieses Zusammenspiel von Erwartungen und Vertrauen in die voraussichtlichen Ertrige der
Investition bestimmt die Refinanzierungsmoglichkeit und die Reputation des Staates, mithin
seine zukiinftige Fihigkeit zum innovativen Handeln, u. a. in Form von dringend gebotenen
Investitionen in Infrastrukturen. Dies erfordert eine kohirentere Analyse als die an Zentralbanken

st

adressierte Forderung, an der ,Zinsschraube zu drehen‘.

9 Keynes 1982e. Dieser BBC Broadcast on 2 April 1942 ist ein wichtiges Dokument zum Thema Finanzierung: von 6ffentlichen Infra-
strukturen.

10 ,There is, moreover, a further ground for liquidity-preference which results from the existence of uncertainty as to the future of the rate
of interest, provided that there is an organised market for dealing in debts" (Keynes CW., 1936, VII, 169).

11 Auf die inaddquate Analogie von Geldpolitik und Autofahren verwies bereits Bernanke (2004).
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Die dynamischen Interdependenzen, wie unter 3.2 erldutert, beinhalten nicht nur die Méglichkeit
der kompensatorischen Beeinflussung des Krisenverlaufs und die Revitalisierung des Vertrauens
als Konsequenz der Handlungsfihigkeit des Staates. Gerade in Zeiten der exogenen Umbrtiche
kommt es auf eine Konvergenz der Krisenwahrnehmung und konsensorientierte Umsetzung der
Losungen an. Darauf verwies Baldwin et al.:

Formulating a consensus on the causes of the EZ Crisis is essential. When terrible things happen, the natural
tendency is to fix the immediate damage and take steps to avoid similar problems in the future. It is impossible
to agree upon the steps to be taken without agreement on what went wrong. [...] This is why formulating a
consensus narrative of the EZ Crisis matters so much. (Baldwin, Beck et al. 2015, 1)
Dass eine Konvergenz in den Problemanalysen das gréflere Potenzial fiir Lésungen erlaubt, als die
Losung an fixierte Regeln delegieren zu wollen, ist inzwischen unumstritten (vgl. Bénassy-Quéré,

Brunnermeier et al. 2019; Cabral 2020).

Uber das Zusammenspiel von Markt und Staat berichtet die aktuelle Literatur prinzipiell nichts
Neues: Fiir eine strategische Kooperation spricht, dass Regierungen aufgrund ihres politischen
Zyklus weniger selbstkorrigierend sind als Mirkte, wihrend Marktakteure dazu neigen, die Folgen
ihrer individuellen Entscheidungen fiir die Wirtschaft insgesamt auszublenden. White (2012)
nennt dies ,the unintended consequences®. Mirkte kénnen auf der Grundlage dezentraler Wis-
sensfihigkeiten neue Losungen entwickeln, jedoch verfiigen Markt und Staat tiber distinkte, aber
wirksame Fihigkeiten, mit Schocks und Krisen umzugehen. Die finanzbasierte Marktwirtschaft
impliziert ckonomische Wechselwirkungen der Akteure, deren Motive nicht unterschiedlicher
sein kénnten. Dennoch basiert dieses Handeln auf einem gemeinsamen Anker, konkret auf der
Fihigkeit und dem Vertrauen darauf, erfolgreich zu sein (nicht: sein zu kénnen).

Dariiber hinaus ist die Primisse, Finanzmirkte seien fihig, tiberzeugende oder unterstiitzende
Signale iber die Kreditwiirdigkeit einer Regierung zu liefern, nicht nur im Delors-Bericht von
1989 und in den Untersuchungen iiber die GFC infrage gestellt worden, sondern sie wird auch in
der aktuellen Forschung zur Kreditwiirdigkeit der noch immer unvollendeten europiischen
Wihrungsunion kritisch hinterfragt.

Bekanntlich ist diese 1999 gestartete Wihrungsunion bis heute ohne eine voll integrierte Kapi-
talmarktunion®, eine nur auf zwei statt — wie gefordert — drei Siulen basierende Bankenunion”
und ohne eine Fiskalunion im Spiel des internationalen Rankings der Kreditwiirdigkeit dabei. De
Simone, Canale et al. (2021) zeigen, dass die Fiskalregeln des Maastricht-Vertrags fiir Linder, die
diese einhalten, keineswegs einen Glaubwiirdigkeitszuwachs beinhalten. Im Gegenteil: Finanz-
mirkte honorieren gerade die Fihigkeit einer Regierung, in einer Krise mit einem expansiven
Fiskalprogramm einen Losungsweg zu bahnen, unabhdngig vom aktuellen Verschuldungsgrad.

Mehr als das Beharren (,weiter so‘) auf fixierten Regeln wird der effektive Handlungswille der
Regierung honoriert, die Krise in eine Phase der Wachstumseffekte zu transformieren (vgl. auch
ECB 2021Db). Die oft in politischen Debatten repetierte Bedeutungszuschreibung, nur eine strikte
Erfiillung der Fiskalregeln fithre zu Glaubwiirdigkeit beziiglich der Zahlungsfihigkeit und somit zu

12 Pfade zur Vertiefung der Kapitalmarktunion kénnen hier nachvollzogen werden; ,Investing for a stronger, prosperous and stainable
European Union https;//ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_22_3412.

13 Eine vollstandige Bankenunion ist in Reichweite; Deutschland als bisheriger Blockierer hat seine Zustimmung signalisiert - dies ist
auch ein wichtiger Aspekt des Zeitenumbruchs.
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niedrigen Kosten der Refinanzierung des Staates, ist keine tragfihige Position, um eine resilien-
tere Wirtschaft zu entwickeln.

Die dadurch entstehenden Restriktionen fiir Lésungswege aus einer Krise benennt auch die EZB
respektive deren fritherer Prisident in zahlreichen Analysen:
In the US, it is estimated 70 % of local shocks are absorbed through integration financial markets. In the EA,
however, only 25% of shocks are absorbed in this way because financial integration is low. (Draghi 2018a)
All this should make it clear that deepening public insurance by completing the banking union and
strengthening fiscal union is not about creating a transfer union. Itis about creating a euro area in which there
is less need for public risk-sharing in future, because we have the instruments in place to stabilize crises more
quickly, and because we have the right framework to allow private sector risk-sharing to develop more
sustainably. (Draghi 2019)
Eine Studie des ESM zur Marktkapitalisierung (Market-Cap) unterstreicht diese strukturellen
Unterschiede zwischen den dhnlich grofen Volkswirtschaften, den EU-27 und den USA. Europas
Aktienmarktkapitalisierung macht nur 52 % des BIP aus, wihrend sie in den USA 170 % des BIP
betrigt (Janse und Strauch 2020, 3). Nach nunmehr drei Jahrzehnten seit der Schaffung des
europiischen Binnenmarktes ist die Vertiefung des europiischen Kapitalmarktes dringend ge-
boten, auch um eine stabile Finanzierung fiir die Transformation in eine klimaneutrale Wirtschaft
und Gesellschaft zu gewihrleisten. Die Offenheit und Tiefe des amerikanischen Finanzmarktes
stabilisiert die internationale Rolle des US-Dollars als Anlagewihrung. Um das Ziel der Europii-
schen Kommission zur Stirkung der internationalen Rolle des Euro zu erreichen, bedarf es auch
eines funktionierenden Kapitalmarktes (European Commission 2018).*

Die EZB analysiert diese Zielsetzung der Kommission als richtungsweisend und notwendig, da
eine resilientere europiische Wihrungsunion auch zu einer nachhaltigeren Rolle des Euro in den
globalen Finanzbeziehungen fithren wird (vgl. Coeuré 2019). Eine stabilere Rolle des Euro hat
positive Riickwirkungen auf die Politik. Auch die internationale Rolle des Euro wiirde von einer
vollendeten Wihrungsunion profitieren. In einer Grundsatzrede hebt Coeuré die politischen und
wirtschaftlichen Implikationen des Projekts hervor: , A currency with a global standing would not
just be a symbol of European unity on the world stage, it would also be a tool to project global
influence” (Cceuré 2019, 1). Die internationale Zahlungsmittelfunktion des Euro wird sich auch
und insbesondere darin zeigen, ob es Europa gelingt, die Energieimporte in eigener Wihrung, statt
in US-Dollar zahlen zu kénnen. Coeuré verweist auf China, das sich sukzessive von internationalen
Zahlungen in US-Dollar unabhingiger macht:

China recently also launched its first oil futures contract denominated in renminbi — the so-called petroyuan —
in an apparent bid to strengthen the hold of the renminbi in global energy markets. [...] But what s also clear is
that establishing an international currency is not just a matter of economic size. (Coeuré 2019, 8)
Einen Vorschlag zur graduellen Reduzierung der strukturellen Nachteile des Euro-Wihrungs-
raumes gegeniiber dem US-Dollar-Raum unterbreitete jiingst eine Studie, die das Europiische
Parlament in Auftrag gegeben hat (vgl. Eichengreen und Gros 2021).

Die EZB sollte ihren Handlungsspielraum, der ihr durch Statuten gegeben ist, nutzen, um den
Euro zu einer verfligbareren, sichereren und liquideren Anlage zu machen. In den Analysen
werden insbesondere drei Kriterien genannt, die den Status einer Wihrung als ,Ankerwihrung’
(»safe haven*, Eichengreen 2011) definieren: Grofe, Stabilitit und Liquiditit, wobei mit Grofle der

14 Zur Attraktivitat des Euro als internationales Zahlungsmittel, als Wahrungsreserve, als Inhalt von Schuldkontrakten und Anlagewah-
rung und im Devisenhandel, vgl. ECB (2021c)
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Anteil der nationalen Wirtschaft am globalen Wirtschaftsprodukt gemeint ist; Stabilitit bezieht
sich auf die resiliente Bewegung dieser Ankerwihrung und Liquiditit impliziert deren Eigen-
schaft, Vertrige bzw. Verbindlichkeiten unabhingig vom Ort der Emission einlésen zu kénnen.
Der internationale Status des Euro wird durch die Erfiillung dieser drei Kriterien empirisch be-
stitigt; allerdings verharrt der Euro auf dem zweiten Platz, wihrend die US-Wihrung seit den
1940er Jahren den ersten Platz innehat. Eichengreen und Gros (2021, 11) betonen: , The USD thus
has acquired a ,first mover* advantage in the international domain. It appears unlikely that the euro
could dislodge the dollar in this role, absent major shocks to and/or emanating from the US
economy. But this does not mean that nothing can be done at the EU level.*

Vermutlich geht es der EU-Kommission derzeit nicht darum, die Ablosung des US-Dollars zu
erreichen, sondern darum, diesen zweiten Platz auch gegeniiber einer moglichen Herausforde-
rung durch die Wihrung Chinas zu verteidigen. Unerlisslich sind hierzu die unterstiitzenden
Instrumente zum weiteren Aufbau der Reputation des Euro. Um die Attraktivitit des Euro in allen
drei Funktionen zu stabilisieren, schlagen Eichengreen und Gros (2021) einen bislang kaum
diskutierten Weg vor: So kénnte die EZB eigene Einlagenzertifikate emittieren, d. h. vermoégens-
basierte Anlageformen auf den internationalen Kapitalmirkten anbieten. Diese Einlagenzertifi-
kate sind konzeptionell vergleichbar mit den Vermdgenstiteln des amerikanischen Finanzminis-
teriums, den sogenannten US-Treasury-Bills. Nennen wir sie in Anlehnung an den Vorschlag von
Eichengreen und Gros ,EZB-Vermdogenstitel* oder ,ECBCDs".

Was genau bedeutete es, wenn die EZB diese Vermogenstitel emittiert? Die EZB adaptierte damit
die Strategie, die auch das US-Finanzministerium erfolgreich anwendet: Sie macht ihre Ver-
bindlichkeiten handelbar. Aus technischer Sicht stellte die EZB zu diesem Zweck handelbare
Einlagenzertifikate aus. ,The easiest way would be for the ECB to issue tradable Certificates of
Deposit (ECBCDs)“ (Capolongo, Eichengreen et al. 2021, 3). Emittierte die EZB ihre Vermdgens-
titel in hohem Umfange auf den internationalen Mirkten und werden diese von anderen Zen-
tralbanken auch als Euroreserven gehalten bzw. nachgefragt, dann kénnte — dhnlich wie es fiir die
USA in den 1950er Jahren der Fall war — ein internationaler und liquider Markt mit diesen
Vermogenstiteln geschaffen werden (Capolongo, Eichengreen etal. 2021, 2). Diese Vermégenstitel
— ECBCDs - konnten auf diesem Weg die Reputation eines sicheren Vermogenswerts der Euro-
zone erlangen.

Eine Antwort auf die Frage ,Where is the money to come from?* (Keynes) geben die Autoren mit
Verweis auf die Statuten der EZB. Dies aktuelle Rechtsgrundlage fiir ECBCDs beschrinkt die
maximale Laufzeit auf zwolf Monate. Eine Verlingerung derselben auf einen mittelfristigen
Zeitraum, also mindestens drei Jahre, wird empfohlen, um die Reputationsgewinne zu ermogli-
chen (vgl. Eichengreen und Gros 2021, 32-34, die auf eine Studie des IMF verweisen). Im Un-
terschied zu Vertrauen bedarf es fiir Reputation eines lingeren Zeithorizonts positiver und ef-
fektiver Handlungserfahrungen mit einer Wihrung.

Die Autoren erkliren mit Verweis auf die derzeitige Rechtslage gemifl Punkt 4 der Bilanz des
Eurosystems der EZB, dass die EZB befugt ist Schuldscheine auszustellen, mithin Anleihen zu
begeben. Die Rechtslage wurde im Jahre 2015 geschaffen. In der Definition der EZB beinhaltet die
»Ausgabe von EZB-Schuldverschreibungen® (,issuance of ECB debt certificates, ibid., 32) ein
geldpolitisches Instrument, das bei der Durchfithrung von Offenmarktgeschiften verwendet wird.
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Mit dieser Schuldverschreibung wird die EZB zum Schuldner gegeniiber dem Zertifikatsinhaber
(vgl. Eichengreen und Gros 2021, 32).”

Damit kénnte die EZB die noch bestehende Liicke bei EU-Staatsanleihen ausgleichen. Solange es
keine Fiskalunion gibt, die Européer mithin keinen europiischen Staat mit Steuerhoheit errichtet
haben, kénnte dieser Weg den Euro in seiner internationalen Rolle stiitzen.

We conclude that the present dominant role of the USD is for the US to lose (or China to attack). Action at the
European level should focus on concrete steps to create instruments that are attractive for international reserve
managers. This should also help the world economy, as the step we propose would increase (modestly) the
global supply of safe assets. (Eichengreen und Gros 2021, 34)
Die skizzierten gravierenden strukturellen Unterschiede zwischen dem Wihrungsraum Euro und
US-Dollar werden in den akademischen Analysen auch als , design failure“ (De Grauwe 2015), d. h.
als unvollstindige fiskalische und finanzielle Architekturen, thematisiert (siche Benassy-Quéré,
Brunnermeier et al. 2019). Sie schrinken die Handlungs- und Reaktionsméglichkeiten von In-
stitutionen der EU, adiquat zu reagieren, stark ein. Von wesentlicher Bedeutung ist es, diese
strukturellen institutionellen Defizite aufzulosen, indem Schritte in Richtung einer Kapital-
marktunion und einer Bankenunion unternommen werden.

In der Wihrungsunion fiihrte diese fehlende Finanzarchitektur in den Jahren 2011-2015 immer
wieder zu Vertrauenskrisen beziiglich der Zahlungsfihigkeit einzelner Mitgliedstaaten, aber auch
der Wihrungsunion als ganzer, beispielsweise im Jahr 2012. Dabei wird in der Literatur betont,
dass die Gesamtverschuldung der EWWU weit unter derjenigen der USA und Japans liegt.

Public debt is in aggregate not higher in the euro area than in the U.S. or Japan. It reflects the fact that the

central bank in those countries could act and has acted as a backstop for government funding. (Draghi 2014)
Werden Risiken und Renditen unterschiedlos bewertet, so scheinen die Akteure an den interna-
tionalen Finanzmirkten kein Risiko eines Staatsbankrotts zu identifizieren. Generell wird ihre
Aufgabe darin gesehen, die Glaubwiirdigkeit von Regierungen in Abhingigkeit ihrer Schulden
und Staatsanleihen, der Kursentwicklung und der Laufzeiten zu beurteilen und somit die Aus-
fallwahrscheinlichkeit der Zahlungsfihigkeit eines Staates rechtzeitig einzuschitzen bzw. diese
auch zu prognostizieren. Erwarten die Akteure an den internationalen Finanzmirkten jedoch ein
hoheres Risiko eines Staates, so fithrt dies zu einem ,Umpreisen‘ der Staatsanleihen, die Risiko-
pramie steigt und veridndert damit die Anleiherenditen.

Wihrend Stand-alone-Linder wie die USA, Japan, das Vereinigte Kénigreich, Kanada, die Schweiz
u. a. Staaten ihre Geld- und Fiskalpolitik einsetzen kénnen, handeln Mitgliedstaaten der EWWU
ohne die Garantie einer Zentralregierung bzw. Fiskalunion, d. h. ohne Fiscal Backstop (vgl. Beirne
and Fratzscher 2013; Bénassy-Quéré, Brunnermeier et al. 2019).

So kann beispielsweise die Schweizer Zentralbank bei einem Vertrauensverlust in ihre Zah-
lungsfihigkeit auf eine Kooperation mit dem Staat bzw. dem Finanzministerium setzen, da tiber
die oben skizzierte ,Umpreisung’ ihrer Staatsanleihen auch eine Abwertung des Schweizer
Franken einsetzen wird. Dieser Abwertungseffekt wird fiir die exportorientierte Volkswirtschaft
der Schweiz zusitzliche Exporterldse, ein hoheres BIP und einen Wohlstandszuwachs bewirken.
Auf diese Weise gelingt es, den Vertrauensverlust zu kompensieren. Derartige positive Wechsel-
kursreaktionen sind fiir Mitgliedstaaten der EWWU nicht realisierbar; ferner kénnen sie sich nicht

15 Guideline (EU) 2015,510, vollstandig im Literaturverzeichnis genannt.
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in der ,eigenen Wihrung verschulden. Allein die EZB ist nach Artikel 128 des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europidischen Union (AEUV) befugt, die Gemeinschaftswihrung Euro zu
emittieren. De jure und de facto verschulden sich daher Mitgliedstaaten einer Wahrungsunion in
Fremdwihrung.

Die Staatsverschuldung in einer Gemeinschaftswihrung impliziert ,nominal debts“, so Sims
(2012): , The southern countries in the euro era are now reckoning with the consequences of their
having, by joining the euro, made their sovereign debt real“. Da die Renditen von Staatsanleihen als
Signal fiir die Preisgestaltung der anderen Vermogenswerte fungieren kénnen, implizieren Sto-
rungen dieses Marktes in der Regel auch Stérungen des Ubertragungsmechanismus (Draghi 2017,
2018b; Fratzscher 2013). Dies kann zu Spillover-Effekten und zur Ausbreitung der Ansteckung auf
andere Marktsegmente fiithren. Im Kontext der Jahre 2011-2015 belastete zudem die geringe
Liquiditit an den Wertpapiermirkten die Staaten zusitzlich wegen der Gefahr des Credit-Crunch,
d. h. der Kreditzuriickhaltung der Banken gegeniiber dem Privatsektor. Insofern zielten die In-
strumente der EZB notwendigerweise auf die Sicherung des monetiren Transmissionsmecha-
nismus (Draghi 2018a; EZB 2021a).

Die Wihrungsunion ist ein gemeinsames Projekt, eine Koalition der Willigen, zu der auch die
Koordinierung der Wirtschaftspolitik gehért. Die Entscheidung, Teil einer Wihrungsunion zu
sein, impliziert einen institutionellen Regimewechsel. De Grauwe (2011, 2015) und andere Au-
toren dokumentieren umfangreich die Implikationen des Regimewechsels: Er beinhaltet neue
Risiken fur die Glaubwiirdigkeit, z. B. beziiglich der Zahlungsfihigkeit des Mitgliedstaates, der in
der Fremdwihrung seine Staatsausgaben finanzieren muss, und die Moglichkeit des spekulativen
Angriffs auf die Gemeinschaftswihrung infolge des fehlenden Fiscal Backstops (vgl. De Grauwe
und Yi 2012).

Diese sogenannte ,Euro-Staatsschuldenkrise‘ verdeutlichte den institutionellen Handlungsbedarf
und die Notwendigkeit ihrer institutionellen Vertiefung, da Mitgliedstaaten nicht in eigener
Wihrung ihre Zahlungsfihigkeit unter Beweis stellen kénnen. Im Falle des Bank-Runs muss die
Regierung eines Mitgliedstaates der Wihrungsunion aufgrund ihrer nationalen Einlagensiche-
rungsgesetze die Finanzierungshilfen fiir ,jhre nationalen‘ Banken aufbringen.

Istder Handlungsspielraum fiir diese notwendige Verschuldung jedoch wegen starrer Fiskalregeln
oder durch das Misstrauen internationaler Gliubiger in die Refundierung dieses Staates einge-
schrinkt oder gar nicht gegeben, so droht der in der Literatur vielfach analysierte und erdrterte
Worst Case des sogenannten Doom-Loop (vgl. Alogoskoufis und Langfield 2019; erneut Benassy-
Quéré, Brunnermeier et al. 2019).”® Diese Fiskalregeln erhohten den Aufwand an Biirokratie und
schlugen sich in Wachstumseinbuflen einiger Linder nieder. Schularick (2021) nennt sie ,ex-
pansive Austerititspolitik.

Bezogen auf die Vor- und Nachteile der Kooperation von Staat und Markt ist immer zu beachten,
dass die Entscheidungen fiir Investitionen auf dem Vertrauen in die Stabilitit der zukiinftigen
wirtschaftlichen Ertrige basieren. Neue Handlungsrdume oder Kontexte beruhen auch auf einer
differenzierteren Wahrnehmung der Méglichkeiten ihrer Verinderung. Diese neuen Kontexte

16 Vgl. Analysen des Sachverstandigenrates, Sondergutachten aus den Jahren 2012 und 2015.
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kénnen weder durch inflexible Regeln noch durch den Rekurs auf den Refinanzierungszins allein
getragen werden.

It used to be believed that the level of interest and the rate of investment were self-regulatory, and needed no

management and no planning; and that all would be for the best if natural forces were left to discover and

establish the inner harmonies. But such view does not square with the facts of experience. (Keynes 1982f, 91).
Die Integration der Erwartungen in die Makrotheorie ist der turning point in Keynes’ Analyse und
ein bedeutender Impuls in der aktuellen Forschung fiir Veranderungsfihigkeit. Gerade in Zei-
tenumbrtichen, in Phasen, in denen Akteure mit radikal neuen Sachverhalten und dem Entwickeln
von neuen Antworten konfrontiert sind — Beispiele sind COVID-19 und der Angriffskrieg auf die
Ukraine — ist es geboten, ein kognitives Geldnder, einen Anker fiir die Entscheidungen unter
Unsicherheit zu gewihrleisten.

Eine Situation des Unternehmens BioNTech wihrend der Pandemie verdeutlicht die negativen
Folgen des Fehlens dieses Gelinders. Die Kosten der Pandemie in Deutschland betrugen pro
Woche schitzungsweise 3,5 Milliarden Euro (Schularick 2021, 86 f.). Mit der engagierten staatli-
chen Unterstiitzung in Form von Produktionszuschiissen oder dem direkten Einstieg des Staates
in die Impfproduktion — dhnlich einer Kriegswirtschaft, wie dies Biden auf Roosevelts ,New Deal
rekurrierend durchsetzte —ligen, so erklirt Schularick, die makroskonomischen Pandemiekosten
unter den Kosten des staatlichen Engagements. Statt sich auf den Anstieg der Staatsschulden —
oder die Frage ,Where is the money to come from?“ (Keynes 1982e) — zu fokussieren, wire ein
Perspektivenwechsel notwendig gewesen. Ein Zeitenumbruch ist ohne einen Perspektivenwechsel
nicht zu realisieren. Zuschauen und Zaudern ist das Gegenteil eines effektiven Handlungswillens.

4 Die aktive Rolle einer Zentralbank im kooperativen Spiel

Zentralbanken sind ,repositories of knowledge and experience, which they communicate to the society as a
whole“ (King 2004, 6).
Stabile finanzielle Beziehungen, die auf dem Vertrauen in die Wertstabilitit von Geld basieren,
waren fiir Keynes ein zentrales Forschungsthema. Geld weist insofern das Charakteristikum eines
Vermogenswerts auf, als es gelingt, die Akzeptanz dieses Vermogenswerts in der Gesellschaft zu
gewihrleisten. Zentralbanken, aber auch der Staat, tragen hier die Verantwortung. Als Mitglied des
Macmillan Committee legte er weitreichende Vorschlige vor, die auch aktuell fiir das Handeln von
Zentralbanken relevant sind (vgl. Keynes 1981, 2611f.).

Die BoE sollte eine Rolle als Marktteilnehmer ausiiben. Dies kann durch Ankauf und Verkauf von
Vermogenswerten geschehen, womit sie auch die verschiedenen Zinssitze dieser Vermogens-
werte auf den Kapitalmirkten beeinflussen kann (vgl. Eichengreen und Gros 2021). Keynes in-
sistiert darauf, dass diese Vermogenswerte eben nicht Gold umfassen, denn das Ziel war es, diese
,golden fetters‘ endlich zu beseitigen.

By ,investments‘ I mean any asset, other than gold, which the central bank purchases on its own initiative; thus
it may include bills purchases in the open market. By advances I mean any asset, other than gold, which the
central bank has purchased in virtue of an obligation, of law or custom, to purchase such an asset if it is
tendered on specific conditions. By the ,bank rate‘ I mean the term on which the central bank is bound or is
accustomed to make such advances. Fn: A bank may have several slightly varying rates corresponding to
varieties of ,eligible‘ assets. (Keynes 1971d, 202)

Die BoE soll ihren Handlungsspielraum in den Vermoégensmirkten als einen konstruktiven Bei-
trag zur resilienten Wirtschaft verstehen (vgl. ausfithrlich Muchlinski 2022):
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And itwould be much easier for the Bank of England to take the initiative when it was desired to make a change
on the broad ground of what it was desirable that the public should be doing with their money. [...] If they can
make the public move in the direction they want, that is much better. They can do that by varying the ease and
attractiveness of holding liquid funds. I think in future one of the important functions of the banking-system
will be to vary the volume and attractiveness of liquid funds. (Keynes 1981, 228)
Die BoE muss auf binnenskonomische wirtschaftliche Herausforderungen adiquat reagieren. Ein
erster wesentlicher Schritt in diese Richtung war die endgiiltige Loslésung von der ,goldenen
Fessel’, eine Forderung, die er bereits 1925 erhob.”

Der ,secret temple‘ (Bill Greider) soll von der BoE verlassen werden — zugunsten von Offenheit,
Rechenschaft und Transparenz gegeniiber der demokratischen Gesellschaft. Das beinhaltet die
Publikation und Erlduterung von Informationen zur Pfadentwicklung.

I think also that greater publicity of all kinds will lead to better understanding by the market of what the Bank’s
intentions are, and that will facilitate those intentions being carried into effect quicker and with more certainty.
It nearly always pays the market to adapt itself to the real intentions of the Bank. So that the easier it is to
interpret those, the quicker in effect will be the methods of control which the Bank uses. (Keynes 1981, 262~
263)

Die BoE kann auf die Erwartungsbildung in einer unsicheren Zeit stabilisierend wirken.

Dartiber hinaus kann sie als forschende Institution strategische Informationen fiir die britische
Industrie, das Finanzwesen und den Auflenhandel bereitstellen. Da die BoE Wihrungs- und
Wechselkursangelegenheiten streng geheim hielt, wurde ihr eine den Handel, die Finanzen und
die Beschiftigung blockierende Politik vorgeworfen (vgl. Sayers 1976); es fehle an wirtschaftlichen
Indikatoren wie einer Zahlungsbilanz, Daten zur Produktion und Investitionen. Der BoE mangele
es an Erklirungskraft, was ihre Wirksambkeit bei der Steuerung der Markterwartungen selbst
einschrinke. Erforderlich sei auch ein funktionierendes Bankensystem, das Klarheit tiber die
Finanzierungsmoglichkeiten garantiere (Keynes 1981, 73). Das Defizit an Offenheit und Infor-
mationen beschrinke aber nicht nur den Handlungsspieraum der BoE selbst, sondern auch die
Fihigkeit von Markt und Staat, langfristige Strategien zu entwickeln:

The more we get rid of unnecessary secrecy and mystery the more we can facilitate informed outside criticism.

We increase the freedom with which the Bank officials can discuss the position and make use of collective

wisdom. If everything is secret and everything has to be discussed in confidence the circle within which

opinions can be freely exchanged is unduly narrowed. (Keynes 1981, 2621.)
Keynes schlug vor, die BoE als einen notwendigen Produktionsfaktor fiir die gelingende wirt-
schaftliche Entwicklung und Transformation, mithin als ein rationales Element, genau wie Energie
oder Elektrizitit, anzuerkennen. Dies setze jedoch voraus, dass sie sich fiir Transparenz und
Offenheit entscheide:

Publicity will also help to educate the public and the world and bring much nearer the day, which I am sure we

should all welcome, when the principles of central banking will be utterly removed from popular controversy

and will be regarded as a kind of beneficent technique of scientific control such as electricity or other branches

of science are. (Keynes 1981, 262f))
Die BoE solle eine Funktion als Wissensquelle fiir Finanztransaktionen einnehmen, einschliefRlich
solcher zwischen den verschiedenen inlindischen Mirkten und der internationalen Transaktionen
zwischen Grofibritannien und dem Rest der Welt.

It will, at any rate, be brought nearer by making possible a rational discussion of theses subject. The Bank of

England, by its mystery, I think not only retards scientific progress, but, instead of rendering itself less open to
popular pressure and to dangerous charges, renders itself more open to these things. (Keynes 1981, 263)

17  Keynes 2013 (,The Economic Consequences of Mr Churchill").
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I should like to see our Report centre round the magnification and evolutionary enlargements of the functions
of the Bank of England. Itis for that reason that I have spent a good deal of time in making suggestions which,
though they have not commanded universal acceptance, were intended by me in every case to strengthen the
Bank of England, and to furnish it with powers for much more securely beneficent action in the future than in
the past. (Keynes 1981, 265)
Keynes diskutierte die elementaren Faktoren der Finanzierungsbedingungen der Investitionen
und die Funktionen, welche die Banken haben sollten.

Er entwickelte eine Theorie des Bankzinses, konkret: eine Theorie des Verhiltnisses zwischen dem
kurzfristigen Zinssatz der Zentralbank und den langfristigen Zinssitzen, die sich basierend auf
den verschiedenen Erwartungen der unterschiedlichen Akteure und den Bedingungen des Kapi-
talmarkts herausbilden (Keynes 1971c, 179-190). Er thematisierte das fragile Zusammenspiel
zwischen dem erwarteten Niveau des Zinssatzes, den Ertragserwartungen und der Investitions-
und Verschuldungsbereitschaft von Unternehmern und wies dem Staat erneut eine regulierende
Funktion zu.

Daher fokussierte er gegeniiber dem Macmillan Committee auf die Zinsstruktur als einen neuen
Erklirungsansatz fiir die kontextsensitive Erwartungsbildung. Diese unterschiedlichen Zinssitze
sind als Ergebnis von Entscheidungsprozessen der heterogenen Akteure unter Unsicherheit zu
verstehen.
The short-term rate of interest is easily controlled by the monetary authority, [...] because it is not difficult to
produce a conviction that its policy will not greatly change in the very near future, and also because the possible
loss is small compared with the running yield (unless it is approaching vanishing point).
But the long-term rate may be more recalcitrant when once it has fallen to a level which, on the basis of past
experiences and present expectations of future monetary policy, is considered ‘unsafe’ [...]. For instance, in a

country linked to an international gold standard, a rate of interest lower than prevails elsewhere will be viewed
with a justifiable lack of confidence [...]. (1971b, 203; Hervorhebungen EM)

Bezogen auf die Laufzeitstruktur der Zinsen kommentiert Blinder zustimmend:

The interest-sensitive components of aggregate demand react mainly to the real long rate while the central bank
controls only the nominal short rate. In other words, the interest rate the central bank can control doesn’t matter
(much), and the rates that really matter cannot be controlled. On the surface, this seems a devastating
conundrum. (Blinder 1998, 30; Hervorhebungen EM)
Wihrend Keynes die Bedeutung des Niveaus des langfristigen Zinssatzes fiir Investitionen betonte,
behauptete das britische Finanzministerium mit Blick die BoE, diese setze mit dem kurzfristigen
Zinssatz bereits den notwendigen Impuls fiir eine Investitionsentscheidung. Keynes opponierte,
da dies keine hinreichende Bedingung sei. Die Investitionsentscheidung hinge von diversen,
unbekannten Faktoren ab, deren kontextuelle Relevanz sich erstin der Zukunftidentifizieren lasse
(Keynes 1971d, 202).

Die Zentralbank ist mit der Festsetzung des kurzfristigen nominalen Zinssatzes in Finanzie-
rungsprozesse involviert, ohne jedoch linear die langfristigen Marktinteraktionen determinieren
zu konnen (Keynes 1971d, 325). Die Erwartungsbildung und der monetire Transmissionsprozess
verlaufen nicht in der Flugbahn einer Billardkugel (Muchlinski 2o11).
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5 Staat, Markt und Zentralbanken im Zeitenumbruch

,Extraordinary times require extraordinary action. There are no limits to our commitment to the euro.“ —
Christine Lagarde, Prisidentin der EZB (2020a)
In der COVID-19-Pandemie wurde sowohl in den Industrielindern als auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften eine engagiertere Zusammenarbeit von geldpolitischen Mafinahmen und
staatlichen Hilfsprogrammen praktiziert, deren Dimensionen bisher unvorstellbar waren. Dies
zeigen die Daten der OECD und des IWF.” Diese Kooperationen zielten darauf ab, die negativen
Konsequenzen der Spirale aus Lockdown, Arbeitslosigkeit, Produktions- und Einkommensver-
lusten in hohem Umfange, Nachfrage- und Angebotsschock und Insolvenzen in den Giiter- und
Finanzmirkten abzufedern.” Zugleich bewirkten diese materiellen Hilfen auch die Stabilisierung
des Vertrauens vor dem Hintergrund der sich abrupt dndernden Kontexte. Damit wirkten sie
positiv auf die Erwartungsbildung.

Ungeachtet der im Abschnitt 3.3 skizzierten unvollendeten finanziellen und fiskalischen Archi-
tektur in der europiischen Wihrungsunion hat die EZB das Zusammenspiel von Geld- und
Fiskalpolitik als einen integralen Teil ihrer neuen, im Juli 2021 publizierten Strategie definiert (vgl.
Altavilla, Lemke et al. 2021; EZB 2021, 2022).

Brunnermeier analysiert mit Blick auf die Phase zwischen Mirz 2020 und dem Spitsommer
desselben Jahres ein stabiles Resilienzmuster der Mirkte fiir Unternehmensanleihen und
Staatsanleihen als eine Konsequenz der Kooperationen von Konjunkturprogrammen und Inter-
ventionen der Zentralbanken (2021, Kapitel 10).

Die GFC 2007/2008 war endogen durch das Spiel der Finanzintermediire, basierend auch auf der
Regulierungsarbitrage, ausgelost worden. Wihrend der Staat abrupt mit den Konsequenzen seiner
jahrelangen Deregulierungspriferenz konfrontiert wurde, verdeutlichte die GFC fiir die Zentral-
banken die Grenzen ihrer bis dahin favorisierten ,Great Moderation‘ (Blinder 2013b; Borio 2011;
Muchlinski 2014; White 2009).

5.1  Strikte Trennung von Staat und Zentralbank?

Blinder resiimiert mit der folgenden Analogie riickblickend auf die GFC 2007/2008 die Koope-
rationsmoglichkeiten von Zentralbank und Regierung am Beispiel der Notenbank der USA (FED):

During and after the financial crisis, there has certainly been a great deal of cooperation between many central
banks and their corresponding treasuries or finance ministries. (Hereafter, ,treasuries.’) Did that cooperation
go too far, so that it threatened or threatens central bank independence? If I may paraphrase Ronald Reagan, is
the order of the day: Mr. Bernanke, put back that wall? (Blinder 2013a, 1)
Die Unabhingigkeit der Zentralbanken beruht auf der empirisch gestiitzten Erfahrung, dass sie
die Tendenz zur dauerhaften Inflation verhindert (Blinder, Ehrmann et al. 2017). Kontrir dazu
wird angenommen, dass Politiker an der Inflation interessiert sind, da sie dazu beitrigt, die
Belastung der Staatsschulden zu verringern, wenn auch nicht direkt vor einem Wahltermin.>® Die

18 International Monetary Funds (2021), vgl. auch European Parliament (2022).
19 Die Antworten des Federal Reserve Board (FED) werden u.a. von Milstein und Wessel (2021) skizziert.

20 Die Politik ihrerseits weist diese Annahme zuriick: Die Inflation senke den Konsum und die Steuereinnahmen des Staates. Von den Vor-
und Nachteilen der Inflation handeln zahllose Diskurse, die an dieser Stelle nicht wiedergegeben werden sollten.
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neuere Forschung unterstiitzt die Uberlegung, dass eine Kooperation von Zentralbank und Re-
gierung effektiv ist, sofern die Unabhdngigkeit der Zentralbank gegeben ist (Bernanke 2020; Blinder
und Goodhart 2001; Borio 2011).

5.2 Kooperative Strategien der Zentralbanken

Die moderne Literatur analysiert die Zentralbanken als Partner in den strategischen Kooperationen
von Markt und Staat (Campbell, Evans et al. 2012, Cecchetti und Schoenholtz 2019). Als unab-
hingige Institutionen verfiigen sie tiber die Fihigkeit, die Finanzierungsbedingung und das
Vertrauen zu stabilisieren, um ansteckende Effekte (,Contagion‘) auf die globalen Mirkte abzu-
wenden. Dazu intervenierten sie mit distinkten Methoden, u.a. mit Swap-Lines, wie nachstehend
verdeutlicht werden soll:

Die FED hatte am 11. September 2001 nach dem Angriff auf das World Trade Center mit dieser
neuen internationalen Notfallliquidititsfazilitit begonnen. Dieses Instrument zielt auf die Liqui-
dititsbereitstellung fiir Zentralbanken ab, die in hohem Mafle an Finanztransaktionen auf US-
Dollar-Basis beteiligt sind.

In der GFC gewihrte die FED der Bank of Canada, der BoE und der EZB bis zu 9o Milliarden US-
Dollar durch Swap-Lines gegen ihre lokale Wihrung, die diese Zentralbanken an Geschiftsbanken
in ihren eigenen Jurisdiktionen verleihen (Bahaj und Reis 2018). Diese Swaps ermoglichten Li-
quiditit in US-Dollar fiir Geschiftsbanken auf der ganzen Welt, einschliefllich derjenigen, die
keine US-Tochtergesellschaften oder unzureichende notenbankfihige Sicherheiten haben, um
direkt von der FED Kredite aufzunehmen.

Der Bedarf der europiischen Banken an US-Dollar war ein Indikator fiir ihre hohe Verschuldung
und ihre Involviertheit in dieser GFC. Philipp Lane bezeichnet dies als ,most dramatic turnaround
matter” (Lane 2012, 8). Andere Untersuchungen bestitigen, dass sie elementare Mitspieler im
amerikanischen US-Subprime-Markt waren: ,Capital first flows out of the US and then flows back
in. In this way, the cross-border flows generated by the European Banks banks net out, and are not
reflected as imbalances in the current account” (Borio, James und Shin 2014, 16). Tatsichlich
waren sie die Hauptadressaten von US-Dollar-Swaps, da ihre Exposition gegeniiber dem US-
Subprime-Markt im Zuge der Krise einen enormen Finanzierungsdruck erzeugte (McGuire und
von Peters 2009).

Die Wihrungs- oder Devisenswaps zwischen Zentralbanken, z. B. CB-1 und CB-2, basieren auf
einer vertraglichen Vereinbarung, wobei die kreditgebende Zentralbank die Wihrung einer an-
deren im Austausch gegen ihre eigene Wihrung erhilt, die als Sicherheit hinterlegt ist. Hierbei
verpflichtet sich sowohl CB-1 als auch CB-2, die Transaktion und die geliehene Wihrung zuziiglich
eines Preises fiir diese Aktion, d. h. eines vereinbarten Zinssatzes, zu einem bestimmten Termin
zuriickzuzahlen. Streng genommen impliziert ein solcher Wihrungsswap eine monetire oder
finanzielle Interdependenz zwischen diesen teilnehmenden Zentralbanken. Im Gegensatz dazu
ist der Kauf von Devisenreserven gegen eigene Wihrung eine individuelle Handlung einer Zen-
tralbank und im Vergleich riskanter — je nach Wechselkursinderungen in den Devisenmirkten.

Auch sogenannte ,Repo-Swaps‘ basieren als Riickkaufvereinbarungen auf einer vertraglichen

Abmachung zwischen den teilnehmenden Zentralbanken. Repo-Linien sind Vereinbarungen, bei
denen die kreditgebende Zentralbank einer anderen Zentralbank den vereinbarten Zugang zu
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ihrer Wihrung gewihrt und zu diesem Zweck Vermdgenswerte in derselben Wihrung zur Ab-
sicherung der Riickzahlung akzeptiert. Um diese Repo-Swaps auf einer wertstabilen Basis zu
garantieren, wendet die Zentralbank (CB-1) einen Abschlag auf den Wert der von ihren Gegen-
parteien (CB-2, CB-3, CB-x) hinterlegten Sicherheiten an, d. h., sie gewihrt das Darlehen mit einem
Abschlag, auch bekannt als Hair-Cut (vgl. Brunnermeier, Crockett et al. 2009). Diese Praxis
spiegelt die Anwendung von Abschligen auf regulire geldpolitische Operationen wider. Beispiel:
CB-2 will 1 Million € von CB-1 leihen und bietet dafiir Sicherheiten an. Die kreditgewihrende CB-1
akzeptiert nur 95 % dieser Sicherheiten, d.h., sie gewihrt das Darlehen mit einem Abschlag von
5 %.

In ihrer Funktion als Lender of last Resort verfiigen Zentralbanken iiber die Fihigkeit, endogene
Risiken mit innovativen Instrumenten zu reduzieren. Dadurch gelingt es, den Risikopreis zu
senken, wodurch abrupte und volatile Restrukturierungen der Finanzportfolios verhindert wer-
den. Sie garantieren einen effektiven Backstop fiir die Funktionsfihigkeit des monetiren Trans-
missionsprozesses. Damit initiieren sie zudem Lernprozesse und tragen zu einem nachhaltigeren
Resilienzmuster und zur Erwartungsbildung der Akteure bei (vgl. Brunnermeier 2021).

Ein Beispiel fiir die Lender-of-last-Resort-Funktion ist auch die EZB. Im vierten Quartal von 2011
und im zweiten Quartal von 2012 lancierte sie erstmalig eine dreijihrige Long-Term Refinancing-
Operation (LTRO), um die Funktionsfihigkeit des monetiren Transmissionsmechanismus zu
gewihrleisten (Praet 2016a, 2016b). Die europiischen Banken, insbesondere franzosische und
deutsche, zahlten diese noch vor Filligkeit zuriick.* Im Jahr 2014 folgte mit den Targeted Long-
Term Refinancing-Operations (T-LTRO) eine weitere Liquidititslinie, um fiir die europdischen
Banken die Oppportunititskosten der Priferenz fiir ihre Geldhaltung zu erhshen und einen
Anreiz fuir die Kreditgewihrung gegentiber dem Realsektor zu gewihren. Es folgten weitere mo-
difizierte Liquidititsfazilititen als komplementire Massnahme zur Forward Guidance (seit 2014)
und zur seit Ende 2014 von der EZB umgesetzten quantitativen Lockerung (QE).

Dieses erfolgreiche Handeln der EZB in der Folge der GFC erwies sich als ein effektives Hand-
lungsmuster fiir die COVID-19-Pandemie. Das im Mirz 2020 eingesetzte Pandemic Emergency
Purchase Programme zeigte eine unmittelbare Wirkung auf die aufkommende Panik in den
Finanzmirkten (EZB 2021a). Es ist dieser analytischen Antizipation seitens der Zentralbanken zu
verdanken, dass es nicht zu einem umfassenden Vertrauensverlust und zu Stérungen in der Phase
des Lockdowns in den Mirkten gekommen ist (EZB 2021a; Milstein und Wessel 2021).

Die Literatur dokumentiert die Manahmen, die von der FED und der EZB seit dem Friihjahr
2020 ergriffen wurden, um die resilienten Strukturen in der Wirtschaft und den Finanzbezie-
hungen zu unterstiitzen. Dabei wurden erneut innovative Formen der Swaps entwickelt und
eingesetzt (McCauley und Schenk 2020; Panetta und Schnabel 2020; vgl. 3. Kapitel aus ECB
202I¢).

Dessen ungeachtet wird gegeniiber den Handlungsmoglichkeiten der Zentralbanken hiufig das
Moral-Hazard-Argument vorgetragen, wonach ihr effektiver Handlungswille zu endogen verur-

21 Zu den Wechselwirkungen zwischen nationalen Banken und nationaler Bankenregulierung und Staatsverschuldung, siehe den instruk-
tiven Beitrag von Merler and Pisani-Ferry (2012).
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sachten Krisen fithren muss. Dabei wird jedoch tibersehen, dass diese Handlungsfihigkeit nur
durch die Unabhingigkeit der Zentralbanken mdoglich ist.

6 Zeitenumbruch in Deutschland und Konsequenzen fiir die Europdische
Wihrungsunion und Europa

Die Folgen dieses Policy-Mix fiir die lingere Perspektive sind, gerade wegen der gravierenden
Anderung des Kontextes seit dem 24. Februar 2022 fiir Deutschland und fiir Europa, derzeit nicht
messbar. Als Konsequenz der exorbitanten hohen Kosten der Bewiltigung der Pandemie wurden
die Fiskalregeln bis zum Frithjahr 2023 von der Europiischen Kommission suspendiert:

The European Commission has adopted a Communication providing Member States with guidance on the
conduct of fiscal policy in 2023. It sets out the key principles that will guide the Commission’s assessment of
Member States’ stability and convergence programmes. It also provides an overview of the state of play on the
economic governance review. (European Commission 2022a)*
In Deutschland werden dessen ungeachtet Forderungen erhoben, zu den Fiskalregeln zeitnah
zuriickzukehren, um die Glaubwiirdigkeit der Zahlungsfihigkeit einzelner Linder bzw. der

Wihrungsunion als ganzer zu sichern.

Warum der Rekurs auf Regeln aus den 198cer Jahren im Zeitenumbruch sinnvoll sein sollte, wird
nicht stimmig begriindet. Der Riickgriff auf die fixierten Regeln ersetzt nicht die Suche und das
Ausprobieren von resilienteren Handlungsformen. Zudem bestitigt, wie bereits erwihnt, die
aktuelle Forschung nicht die in akademischen und 6ffentlichen Debatten vorgetragene Hypothese
der unanfechtbaren Glaubwiirdigkeit eines regelgebundenen fiskalischen Verhaltens, wonach
Finanzmirkte rational die Risikoprimien bewerten und bei steigender Staatsverschuldung auto-
matisch herabstufen (vgl. De Simone, Canale et al. 2021).

Auch die Debatte iiber die Tragfihigkeit von Staatsverschuldung, auf die ich im Abschnitt 3.3.
eingegangen bin, hat nun infolge des Angriffskriegs auf die Ukraine erneut den Rang von Ta-
gespolitik erhalten, wenn auch nicht mit so umfassender Unterstiitzung wie noch in der Phase
2012-20T5.

Die akademische Auseinandersetzung zu dem Aspekt, warum der Rekurs auf Regeln aus den
1980er Jahren im Zeitenumbruch sinnvoll sein sollte, fithrte bereits im Zuge der Aufarbeitung der
GFC und der nachfolgenden Krise im Euroraum, somit auch vor der COVID-19-Pandemie, zu
einigen tiberzeugenden Schlussfolgerungen, die die aktuelle Forschung weitgehend unterstiitzen.
Deren Quintessenz lautet: Fiskalregeln sind umso glaubwiirdiger, je effektiver und flexibler sie
einen Spielraum fiir die wachstumsférdernden Instrumente implizieren (vgl. Messori 2020;
Truger 2020).

Im Abschnitt 3.3. erwihnte ich aktuelle empirische Untersuchungen, die verdeutlichen, dass Ri-
sikoprimien von Staatsanleihen positiv bewertet werden, insofern die steigende Staatsverschul-
dung, mithin die steigenden Haushaltsdefizite auch neue Wachstumsimpulse erwarten lassen.
Die oft konstatierte negative Korrelation von steigenden Haushaltsdefiziten und einem Vertrau-
ensverlust in die Zahlungsfihigkeit einer Regierung vernachlisssigt bedeutende Kontextfaktoren,

22 Zuden aktuellen Vereinbarungen uber die Fiskalpolitik bis 2023 vgl. auch European Commission (2022b).
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u.a. die anfingliche Hohe der Verschuldung, den Verlauf der Schuldentilgung, die BIP-Entwick-
lung und die Dynamik der Zinssitze (vgl. Bernoth et al. 2004; Gibson, Hall et al. 2017; Molnar
2012).

Diese wahrnehmbare riickwirtsgewandte Orientierung auf die Fiskalregeln lisst den effektiven
Handlungswillen vermissen, womit auch die Fihigkeit zum Handeln eliminiert wird. Wihrend
Deutschlands neue deklarierte Strategie des Zeitenumbruchs imposante, notwendige und mutige
Schritte in Richtung Europa beinhaltet und eine Bereitschaft zur gemeinsamen Abstimmung des
eigenen Handelns mit den europiischen Partnern und den NATO-Verbiindeten zu erkennen ist,
zirkulieren in einigen politischen Debatten allzu oft deutsche bzw. nationale Interessen. Diese
erinnern nicht nur an die zwei Jahrzehnte der makroskonomischen ,Vollbremsung’, des ,Sparens*
mit dem Ziel der ,schwarzen Null* im Bundeshaushalt. Sie schlagen sich vielmehr auch in den
bedauernswerten Konsequenzen dieser reduzierten privaten und staatlichen Investitionen in die
dringend erforderlichen Infrastrukturen auf den Ebenen von Stidten, Gemeinden, Lindern und
Bund nieder — hierzu gehéren u.a. Schulen, Wohnungen, Modernisierungen, Informations- und
Kommunikationstechnologien, der Breitbandausbau und die vernachlissigten Investitionen in
erneuerbare Energien.

Dass Kriegsverliufe und Kriegsfolgen nicht mit dem Mantra ,Sparen, sparen, sparen!‘ zu beein-
flussen sind, betonte auch Keynes, dessen Lebenskontext die wirtschaftlichen Folgen des Ersten
und des Zweiten Weltkrieges umfasst.

In dieser Hinsicht geht die aktuelle Debatte in Deutschland, die sich auf die Hohe der Kredit-
aufnahme des Staates konzentriert, auch in die falsche Richtung. Dies erinnert an die Frage, wer
fiir das Loschmittel bezahlen soll oder ob wir uns das Loschmittel leisten kénnen, das fiir die
Brandbekimpfung notwendig ist, wihrend die Feuerwehr dabei ist, das Feuer zu stoppen.

Es ist daher nicht iiberraschend, dass die OECD im Dezember 2020 Deutschland in diversen
Lebensbereichen und beziiglich der oben angefiihrten Infrastrukturen im Ranking mit den an-
deren OECD-Staaten einen der letzten bzw. den vorletzten Rang (OECD 2020) zuwies.

Diese Fokussierung auf die immer gleiche Frage ,Kénnen wir uns das tiberhaupt leisten?®, z. B.
einen mutigen Zeitenumbruch, erinnert zudem an die Warnung von Keynes, dass es keine resi-
liente wirtschaftliche Entwicklung geben kann, wenn das Entwerfen von Lésungen nicht mit dem
Erproben von neuen Handlungsmustern kombiniert wird. Nur auf diese Weise gelingt es, neue
Kontexte zu schaffen. Dies gelingt nicht, wenn das Handeln durch Fragen wie ,Where is the money
to come from?* eingeengt wird, denn damit wird auf Innovationen und die Fortentwicklung
bestehender Ressourcen verzichtet.

Deutschland ist ein bedeutender Partner fiir die europiischen Nachbarn und befindet sich mit
seiner aktuellen Strategie des Zeitenumbruchs auf dem Weg hin zu einer verbesserten konstruk-
tiven und kooperativen Gemeinschaft in Europa. Das setzt auch voraus, dass Deutschland, anders
als dies nach der Auflssung der Sowjetunion der Fall war, nicht mehr im Alleingang seine Pro-
duktionsstitten in Richtung der europiischen Standorte ausdehnt, in denen sich Kostenvorteile fiir
deutsche Unternehmen aus geringeren Lohnen und Steuerbelastungen ergeben (vgl. die Analyse
von Celi et al. 2020).
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Mit Blick auf die aktuelle Diskussion — Zeitenumbruch 2022 — sind kooperative Interaktionen
erforderlich, die es erlauben, die wissenschaftlichen, institutionellen und professionellen Res-
sourcen jeder Gesellschaft zusammenzubringen und sie zu transformieren. Dies gilt fiir
Deutschland, das gegenwirtig die Gy-Prisidentschaft innehat, und fiir Frankreich, das die EU-
Ratsprisidentschaft bis Juni 2022, gefolgt von Schweden, fiihrt.

Europa ist nicht und war nie die Summe aller nationalen Einzelinteressen. ,Europa‘ ist der Name
eines gemeinsames Projekts der vielen Interessen. Isabel Schnabel, Direktoriumsmitglied der
EZB, beschreibt dies in ihrem jiingsten Vortrag treffend als , United in Diversity“ (2022).

Wie im zweiten Abschnitt ausgefiihrt, verbinde ich das Konzept des Zeitenumbruchs mit dem
effektiven Handlungswillen, mithin mit der Handlungsfihigkeit, deren Verwirklichung an Kon-
texte gebunden ist. Wenden wir uns an dieser Stelle dem Theorieansatz von Anscombe zu, wonach
die Griinde von Handlungen ,unter eine Beschreibung [zu] bringen* sind (Anscombe 1993, 711f.).
Das Handeln impliziert eine Wahl zwischen sinnvollen Optionen und eine Realisierungschance.
Dies verbinde ich mit der von Nussbaum thematisierten Capability bzw. der Fihigkeit zum
Handeln und der Verkniipfung mit den Voraussetzungen fiir deren Verwirklichung. Die These von
Anscombe lautet: Es gibt verschiedene Darstellungsformen von Handlungsbeschreibungen, aber
nur eine bestimmte Beschreibung kann das Vertrauen in die Handlung begriinden, z. B. in einem
Zeitenumbruch, der mit neuen begriindeten Handlungen realisiert wird. Die Griinde fiir Hand-
lungen im Zeitenumbruch miissen einen Bezug zur Praxis — z. B. den Kooperationen mit den EU-
Institutionen — aufweisen, mithin eine Perspektivierung von Deutschland auf den europiischen
Kontext der Handlungen bzw. Praxis beinhalten, um Vertrauen zu erlangen. Die Handlung selbst
basiert auf Absichten, z. B. dem deklarierten Zeitenumbruch. Absichten, so méchte ich Anscombe
restimieren, sind keine mentalen Zustinde, da sich die dufReren Handlungsbedingungen nicht
durch Selbstbeobachtung erfassen lassen. Absichten sind somit nicht verborgen, sondern evident
als ein praktisches Handeln, als Dialogizitit. Diese Perspektive auf die Absicht der Person, der
Institution, des Staates, der Zentralbank und der Marktakteure ist fiir die 6konomischen Hand-
lungen und die Koordination im Markt relevant.

»Unter Beschreibungen bringen“ meint daher, die Voraussetzung fiir die Interaktion mit anderen,
Personen oder Institutionen, zu schaffen (Anscombe 1993, 78f.). Das Explizieren von impliziten
Kontexten beinhaltet eine Konstituierung von praktischen Handlungskontexten. Die verschiede-
nen Interessen, etwa der 19 Mitgliedstaaten der EWWU bzw. der 27 Mitgliedstaaten der EU, in
einer gemeinsamen Beschreibung zu artikulieren, erlangt dadurch eine neue Bedeutung, generiert
eine neue Dimension der Beschreibung. Europa ist ein gemeinsames Projekt und insofern mehr als
die Summe der nationalen Interessen (vgl. auch Delors-Bericht 1989).

Die Darstellung von COVID-19-Fiskalprogrammen einzelner Staaten, der EU oder der USA, sowie
der geldpolitischen Programme von Zentralbanken dieser Entititen, ist eine Benennung von
einzelnen Handlungen. Werden diese einzelnen Handlungen ,unter eine Beschreibung’ gebracht,
entsteht eine neue Dimension und Deskription, z. B. die der resilienten Wirtschaft. Die Wande-
rung einer Gruppe iiber einen schwierigen Gebirgsgrat ist — zweifellos — die Wanderung eines
jeden Einzelnen aus dieser Gruppe. Sie konfiguriert aber dariiber hinaus etwas Neues, einen
neuen Erfahrungsraum, der nicht rjumlich und zeitlich fixiert ist.

Das verdeutlichen auch die Analysen der Autoren Horn, Meyer und Trebesch (2020). Sie zeigen in
ihrer Studie, dass es seit den 1970er Jahren ein zentrales Merkmal der Staaten Europas war, nicht
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nur ihre Kooperationsbeziehungen zu beweisen, sondern sie auch mit kreativen und innovativen
Instrumenten weiterzuentwickeln. So wurde 1976 erfolgreich die erste Gemeinschaftsanleihe
emittiert, um die negativen Folgen des Olpreisschocks fiir einige stark betroffene Mitgliedstaaten
(wegen der Iran-Krise und des OPEC-Kartells) finanziell abzufedern. In den 1980er Jahren folgten
weitere erfolgreiche Initiativen der europiischen Zusammenarbeit.

Die Auswertungen der historischen Daten bestitigen, so Horn, Meyer und Trebesch, dass diese
kooperativen Strategien von den europiischen Regierungen zum Erfolg fithrten. Eine Prioritit war
dabei das gemeinsame Entwickeln von Losungen. Es wurden verschiedene finanzielle Hilfspro-
gramme entwickelt, um Lindern, die durch exogene Schocks auf finanzielle Unterstiitzungen
angewiesen waren, umgehend zu helfen und , zusammen mit substanziellen Garantien auf andere
Mitglieder in Not auszudehnen. Die notwendigen institutionellen Vorkehrungen wurden oft fle-
xibel und schnell getroffen, womit sie auch ein elementares Markenzeichen dieser EU hervorhe-
ben“ (Horn, Meyer, Trebesch 2020, 3). Seit der Einfiihrung der gemeinsamen Anleihen im Jahr
1976 konnte die Europiische Kommission kontinuierlich weitere Anleihen erfolgreich lancieren.

Somit reiht sich das neue Darlehensprogramm SURE, das im 4. Quartal 2020 aufgelegt wurde, in
eine Tradition der Koalition der Willigen ein. Auf der Grundlage des im Juli 2020 vereinbarten EU-
Next-Generation Programm, deren Teil auch das Pandemie Aufbauprogramms (RRF) ist, wurde
die Finanzierung von Sozialbonds, SURE fiir jene Linder der EU beschlossen, die von der Pan-
demie vergleichsweise stark betroffen sind und tiber weniger Mittel und Instrumente verfiigen,
finanzielle Unterstiizungsmassnahmen fiir ihre Biirger zu finanzieren.”

Das Ziel der Europdischen Kommission war es bis zu einer Obergrenze von 100 Milliarden Euro
Kapital auf den internationalen Finanzmirkten aufzunehmen.** Dieses Ziel wurde mit groflem
Erfolg errreicht. Die Emissionen dieser Sozialbonds stief} bei den internationalen Investoren auf
ein sehr grofles Interesse.

Die EU bot an drei Terminen verschiedene Tranchen und Summen zu je unterschiedlichen
Laufzeiten in Hohe der 100 Mrd. Euro an den Finanzmirkten an. Die Nachfrage iiberstieg mit
insgesamt 233 Milliarden Euro deutlich das von der EU angebotene Paket.

Diese Uberzeichnung ist ein positives Signal fiir die hohe Glaubwiirdigkeit der EU als Schuldner.”
Dadurch lassen sich auch Reputationsgewinne fiir die EU als Gesamtschuldner herleiten, insbe-
sondere vor dem Hintergrund ihres Markenzeichens, wie Horn, Meyer und Trebesch (2020)
ausfithren. Reputation basiert auf den positiven Erfahrungswerten, letztlich auf einer gelungenen
Zusammenarbeit mit den internationalen Akteuren. Auch deshalb ist dieses fiskalische Instru-
ment als Teil der ,partial fiscalization (Bordo and James 2017) zu begriiflen und sollte es die
bisherigen Kontroversen iiber eine gesamtschuldnerische Haftung der EWWU (,geht nicht‘) in
eine resiliente Richtung voranbringen.

23 Verordnung (EU) 2020,/672 des Rates vom 19. Mai 2020 zur Schaffung eines Europdischen Instruments zur voriibergehenden Unter-
stiitzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE) im Anschluss an den COVID-19-Ausbruch.

24 Verordnung (EU) 2020,/672 des Rates vom 19. Mai 2020 tiber die Schaffung eines européischen Instruments zur voriibergehenden
Unterstiitzung zur Minderung von Arbeitslosenrisiken im Notfall (SURE) nach dem Ausbruch von COVID-19 https;//eur-lex.europa.eu/le
gal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672.

25 Die EU-Sozialbonds: https;//ec.europa.eu/info/strategy,”eu-budget,/ eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds.

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW:Beriie| /9. Jahigang §02.2022


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en#sure-social-bonds

94

Die Funktionsbedingungen einer resilienten Wirtschaft

Sie verdeutlicht das grofle Interesse der internationalen Anleger an diesen sozialen Anleihen. Die
sozialen Anleihen der EU wurden mit dem AAA-Rating fiir Kreditqualitit ausgezeichnet. Analysen
betonen, dass aus Anlegersicht gerade die Bindung der Zulassungen an den sozialen Zweck in
hohem Mafe attraktiv war.2® Das SURE-Programm ist eine kooperative und erfolgreiche Strategie
der Europiischen Kommission.

Das EZB-Direktoriumsmitglied, Frau Isabel Schnabel spricht in ihrem aktuellen Vortrag von
deutlichen Reputationsgewinnen, da es der EU mit der Emission der SURE-Bonds gelungen ist,
einen resilienten Vertrauenskanal aufzubauen (vgl. Schnabel 2022, 4).

7 Einige Schlussfolgerungen

Zeiten des Umbruchs wie die der gegenwirtigen postpandemischen Phase und der akuten
Kriegssituation in Europa verdeutlichen das Gebot der Kooperation von Markt, Staat und Zen-
tralbank zur Stabilisierung der wirtschaftlichen Aktivititen. Damit tragen diese auch dazu bei, die
erhohte Unsicherheit zu reduzieren und das Vertrauen in die Zukunft zuriickzugewinnen. In
strategischen Kooperationen zwischen Regierungen, Markt und Zentralbanken liegt eine ungleich
hohere Gestaltungsfihigkeit und Chance des Gelingens der Transformation. Bezogen auf die
erwihnte OECD-Bilanz der makroskonomischen Investitionsdefizite und den ,Investitionsstau’
hat Deutschland durch seine nationale Strategie, die insbesondere die kooperative Zusammen-
arbeit und die Synergieeffekte von Markt und Staat aufler Acht lief3, seine Gestaltungsfihigkeit in
unverantwortlicher Weise vernachlissigt. Dies verdeutlichte nicht zuletzt die COVID-19-Pande-
mie. So lassen sich bereits im effektiven Planungskontext hohe Synergieeffekte fiir die weiteren
Umsetzungsschritte gewinnen, die dann im Handeln erprobt und weiterentwickelt werden
kénnen.

Fiskalische Konjunkturprogramme und das gemeinsame Agieren der EU und der EZB in der
gegenwirtige Kriegsituation verdeutlichen das Potenzial der Gestaltungsméglichkeiten fiir die
europiische Gesellschaft. Als Institutionen erméglichen sie es, neue Entwicklungspfade zu ver-
ankern (Praet 2019; European Commission 2021). Gerade in einer Zeit, in der Bedeutungen einem
plétzlichen Umbruch unterliegen, in der neue Ereignisse nicht mehr zu alten Erklirungen und
Losungen passen, kommt es auf die Handlungsfihigkeit von Institutionen an.

Die ckonomischen und politischen Institutionen in Deutschland, deren Kooperationsoffenheit
und Bereitschaft gegeniiber den Institutionen in der EU in der Vergangenheit zu wenig artikuliert
wurden, sind bereits zu neuen Bedeutungsufern aufgebrochen und streben Kooperationen mit den
relevanten EU-Institutionen an.

Auch die EZB kann Reputationsgewinne durch ihr engagiertes Intervenieren in der COVID-19-
Pandemie seit Mirz 2020 verbuchen, da sie dazu beitrug, die Panik in der EWWU zu beruhigen;
auch gegenwirtig ist sie offensiv in Erscheinung getreten, um eine drohende finanzielle Frag-
mentierung in der Wihrungsunion zu verhindern (Schnabel 2022), die infolge des Angriffskriegs
und der Energiepreisinflation drohen kénnte. Auf diese Weise kann die EZB zusammen mit

26 Die EU als Kreditnehmer und Reaktionen der Finanzmérkte: https;//ec.europa.eu/info/strategy,/eu-budget/eu-borrower-investor-rela
tions_en.
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anderen Zentralbanken in den Industriestaaten via Swap-Lines die Liquidititsversorgung der Fi-
nanzmirkte sichern und damit zur Resilienz der globalen Finanzbeziehungen in einer Zeit des
Umbruchs beitragen.

,Ging diese Zusammenarbeit zu weit, so dass sie die Unabhingigkeit der Zentralbank bedrohte?*,
fragt Alan Blinder (2013a, 1) — und verneint diese Frage sogleich. Auch Keynes, dessen Lebens-
kontext vom Ersten und Zweiten Weltkrieg imprigniert war, sah in strategischen Kooperationen
von Industrie, Finanzen, Wissenschaft und Handel mit dem Staat und den Zentralbanken die
grofiten Entwicklungschancen fiir eine resiliente Wirtschaft und Gesellschaft. Dabei beurteilt er
die Finanzierung von privaten und staatlichen Investitionen als eine Wohlstandsentscheidung und
als Ressource fiir die wirtschaftliche Entwicklung — ein Aspekt, den er in seinem BBC-Podcast
»How Much Does Finance Matter?“ vom 2. April 1942 herausarbeitete.
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