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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 Vorschl