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Der Schuldenverfihrung widerstehen

Zum Text von Dieter Vesper ,Welchen Beitrag kann die
Finanzpolitik zur Lésung der Krise in Europa leisten?”

Nils Goldschmidt und Ekkehard A. Kéhler

Dieter Vesper kommt in seinem Text zu dem Schluss, dass eine gelockerte Finanzpoli-
tik geboten sei, um die wirtschaftlichen Ungleichgewichte innerhalb der Européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) zu beseitigen. Diese Handlungsempfehlung
sieht er durch seine Analyse der europidischen Wirtschaft gerechtfertigt, die wie folgt
zusammengefasst werden kann: Seit Jahren verharre ,die europdische Wirtschaft im
Krisenmodus®. Auch 2016 sei es ,nicht gelungen, auf einen Pfad nachhaltigen Auf-
schwungs einzuschwenken, und dies, obwohl eine unorthodoxe Geldpolitik schon seit
Jahren ihre Schleusen geoffnet hat und sie mittlerweile am Ende ihrer konventionel-
len Moglichkeiten angelangt scheint®.!

Ordnet man diese Analyse von Vesper in das Spektrum ckonomischer Denktraditi-
onen ein, so liegt es nahe, seine Beschreibung im Sinne einer keynesianischen Liquidi-
tiatsfalle zu deuten. Nach John Maynard Keynes beschreibt die Liquiditdtsfalle (ein
Begriff, der erst spater von John Hicks gepriagt wurde) ein Krisenphdnomen, bei dem
Geldpolitik wirkungslos bleibt, da selbst massive Zinssenkungen bis hin zur Nullgren-
ze und die Ausweitung von Kreditangeboten durch die Zentralbank nicht zur Belebung
des Wirtschaftsprozesses beitragen kénnen. Die Wirtschaftssubjekte sind beim Vorlie-
gen einer Liquiditétsfalle so sehr tiber die kommende wirtschaftliche Entwicklung ver-
unsichert, dass sie keine weiteren Investitionen tdtigen. Hier miisse dann der Staat
mittels einer expansiven Fiskalpolitik einspringen.
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Die EWU in der Liquiditatsfalle?

Zunichst: Mit der Einordnung der aktuellen Situation als Liquiditétsfalle liegt Vesper
sicherlich nicht ganz richtig, da die wirtschaftliche Erholungsphase im gesamten Eu-
roraum gerade von der Geldpolitik getragen wird (Feld et al. 2017).2 Die Geldpolitik ist
sogar so wirksam, dass einige Okonomen vor einer allzu langen Fortsetzung warnen.
Vesper fiihrt hingegen aus, dass ,bei historisch extrem niedrigen Zinsen (...) keine wei-
teren expansiven Impulse durch die Geldpolitik erwartet werden“ konnen. Dies ist je-
doch seit 2015 der Fall, seitdem die Européische Zentralbank (EZB) ein massives An-
leihenankaufprogramm auflegte (Feld et al. 2017). Davon will Vesper jedoch nichts
wissen: Die Geldpolitik bleibe, so Vesper, ,nicht zuletzt deshalb wirkungslos, weil die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in Europa keine Dynamik entfaltet, was vor allem
Folge der scharfen Austeritédtspolitik in vielen Lindern® sei. Das Gegenteil ist jedoch
der Fall, wie man in der Abbildung 1 unten sehen kann. Die Wachstumsrate im Euro-
raum tubertrifft die Zuwachsrate des Produktionspotentials. Die Produktionsliicke, die
wiahrend der Krise entstand, wird laut Feld et al. (2017: 478) moglicherweise ,im
nichsten Jahr geschlossen sein“. Der Aufschwung wird gerade durch die expansive
Geldpolitik getrieben.

Abbildung 1: Produktionsliicke im Euroraum
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Da sich die Preisentwicklung normalisiert (siehe Abbildung 2), ist zu erwarten, dass
die EZB in absehbarer Zeit das Ankaufprogramm auslaufen lidsst und zu einer Norma-
lisierung der Geldpolitik tibergehen wird. Es war gerade die Geldpolitik — anders als es
Vesper darstellt —, die einigen europidischen Regierungen die Zeit verschafft hat, Re-
formen umzusetzen, wobei dem sogenannten EU-Rettungsschirm eine wesentliche Rol-
le zukommt.
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Wachstumsbeitrige der Komponenten zur Verdnderung des
harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
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So sollte deutlich werden, dass ein Teil der Argumentation Vespers nicht mit der Daten-
lage vom Juni 2017 in Einklang gebracht werden kann. Was in der Tat richtig ist, ist die
Feststellung, dass das Wachstum innerhalb der Europiischen Wahrungsunion (EWU)
nach wie vor unbefriedigend ist, wie aus Abbildung 3 ersichtlich wird. Die EWU ist aber
nicht in einer Liquiditétsfalle gefangen. Damit fehlt der Empfehlung einer ,Investitionsof-
fensive“ bzw. dem Aufruf ,Nachfrage zu generieren“ die empirische Begriindung.

Abbildung 3:

Potenzialwachstum im Euroraum
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Zwei konkurrierende Lehrmeinungen

Die Schlussfolgerungen Vespers und insbesondere seine scharfe Kritik an der Sparpo-
litik greifen einen alten Streit in der Wirtschaftswissenschaft auf. Hier liegt zugleich
der Knackpunkt seiner Argumentation: Seit dem 19. Jahrhundert stehen sich in der
Wirtschaftswissenschaft zwei konkurrierende Lehrmeinungen zur Erkldrung der wirt-
schaftlichen Konjunktur gegeniiber. Die eine, auf Thomas Malthus zuriickgreifende
Denkrichtung, geht davon aus, dass es im Wirtschaftsprozess zu einer allgemeinen
Uberproduktion kommen kann, der eine zu geringe Nachfrage gegeniibersteht. Auf der
anderen Seite stehen die Anhéinger von Jean-Baptiste Say, die das Vorliegen einer all-
gemeinen Uberproduktion fiir unmoglich halten: Mirkte, so das Gesetz von Say, wer-
den stets gerdumt, d.h. sie bringen Angebot und Nachfrage ins Gleichgewicht, automa-
tisch durch den Preismechanismus. Jedes Angebot schafft sich seine Nachfrage selbst.
Wie von unsichtbarer Hand geleitet (so der auf Adam Smith zuriickgehende Gedanke),
kommen Mérkte stets und ohne gréfBere Zeitverzogerungen in einen Ausgleich, so dass
es keine Nachfrageschwéche geben kann. Die Ideen von John Maynard Keynes stehen
fraglos in der Traditionslinie von Malthus, da Keynes in seinen Arbeiten insbesondere
auf den unzureichend flexiblen Preismechanismus abstellt. Wenn also Vesper zu dem
Schluss gelangt, dass die Nachfrage systematisch zuriickbleibe, dann verortet ihn die-
ses Argument in der Denktradition der Malthusianer und Keynes. Die politische
Handlungsempfehlung ist bei den Anhingern dieser Denkrichtung in den vergangenen
200 Jahren erstaunlich zeitinvariant: Es ist stets der Staat, der diese Nachfrageliicke
durch den Einsatz von Steuermitteln auszugleichen hat. Die Anhédnger dieser Theorie
gelten folglich als ,nachfrageorienterte Okonomen®. Deren Kritiker bezeichnen sich
selbst — wenig iiberraschend — als ,angebotsorienterte Okonomen®.

.Die spinnen, die Deutschen!*’

Schauen wir noch etwas detaillierter auf die Argumentation von Vesper. Er kommt zu
dem Schluss, dass ,der Investitionsmotor” in Europa vor dem Hintergrund der Liquidi-
tatsfalle nicht ,anspringe“, weil die Staaten eine restriktive Fiskalpolitik verfolgten,
also sparen. Die Ursache fiir diese restriktive Fiskalpolitik in Europa sieht Vesper in
der wirtschaftspolitischen Dominanz Deutschlands begriindet. So schlussfolgert er,
dass wenn man ,die wirtschaftlichen Probleme Europas verstehen“ wolle, man sich
,mit der deutschen Wirtschaftspolitik auseinandersetzen® miisse und fragen miisse,
,0b das deutsche Wachstumsmodell tatséchlich eine Blaupause fiir Europas Genesung
sein kann“. Dieser Kritik von Vesper wollen wir uns nicht anschlieflen. Sie ist tiberdies
nicht sehr differenziert, waren doch deutsche wirtschaftspolitische Ideen — auch die
der sogenannten Freiburger Schule — nie ideologisch (Feld und Kéhler 2016). Uberdies
ist die haufig implizit gemachte Annahme, die Haltung der Bundesregierung mit ei-
nem ,ordoliberalen Kompass® allein erkldren zu konnen, zumindest aus wirt-
schaftshistorischen Uberlegungen nicht aufrecht zu erhalten (Feld et al. 2016).

Vespers Uberlegungen, seine daraus abgeleiteten Handlungsempfehlungen und
unsere Kritik daran, sind ohne die Beriicksichtigung des bestehenden institutionellen
Rahmens nicht versténdlich. Die EWU ist ein Fixkurssystem. Ihre Griindungsmit-
gliedstaaten haben sich am 1. Januar 1999 dazu verpflichtet, ihre nationalen Wahrun-
gen in einem festen Wechselkurs in die Gemeinschaftswihrung umzustellen und die
Ausfiihrung der nationalen Geldpolitiken auf der supranationalen Ebene zu integrie-
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ren. Damit gaben die Mitgliedsstaaten ihre geldpolitische Souverinitiat an die EZB ab
und behielten die Verantwortung fiir die nationale Wirtschaftspolitik und fiir Wirt-
schaftsreformen. Damit liegt vieles, was Vesper zur Lésung des Wachstumsproblems
fordert, im Zusténdigkeitsbereich der nationalen Regierungen. Allen voran natiirlich
die Strukturreformen, die die EWU so dringend benétigt, um funktionsfihig zu blei-
ben. Die Regierungen haben sich zugleich dazu verpflichtet, fiskalpolitische Disziplin
zu wahren. Eine Einsicht, die spétestens seit der Eurokrise weithin um sich gegriffen
hat und nicht zuletzt zur Schuldenbremse fiihrte. Dies bedeutet, dass Strukturrefor-
men und Konsolidierung Hand in Hand gehen miissen.

Es widerspricht der inneren Logik und institutionellen Verfasstheit der EWU, die
europdische Geldpolitik in den Dienst der Konjunktursteuerung eines bestimmten
Mitgliedsstaates zu stellen. Wollte man letzteres erreichen, miisste man die européi-
sche Geldpolitik auch institutionell anders verfassen.

Folgendes Beispiel mag das illustrieren: Sinkt z.B. die Nachfrage in Frankreich
und steigt sie in Deutschland, kann weder die Banque de France noch die Bundesbank
mithilfe einer expansiven bzw. restriktiven Geldpolitik reagieren und unmittelbar das
Nachfrageniveau stabilisieren. In diesem Fall muss der reale Anpassungsmechanis-
mus wirken, um das deutsch-franzosische Gleichgewicht wiederherzustellen. Mit dem
realen Anpassungsmechanismus wird in der Wirtschaftswissenschaft der komplexe
Anpassungsprozess auf Arbeits-, Giiter- und Kapitalmérkten beschrieben. Wihrend
der Kapitalmarkt — wie oben dargestellt — hinreichend flexibel ist, ist die Preisanpas-
sung auf den Giiter- und insbesondere auf den Arbeitsmérkten langsamer, jedoch nicht
vollstdndig unflexibel. Die Logik eines Festkurssystems lehrt uns, dass die Ange-
botsseite und insbesondere die Giiter- und Arbeitsmérkte reagieren miissen. Die Em-
pirie zeigt uns, dass sie das auch kénnen. Die Einsicht, dass Lohne und Preise flexibel
sein missen, ist also kein Hirngespinst der Deutschen oder ein ,ordnungspolitisches
Mantra“, sondern rein faktische Konsequenz eines Festkurssystems.

Somit sollte deutlich geworden sein, dass es keine konstruktionsbedingten Griinde
fir eine fiskalische Zentralinstanz gibt. Ein Finanzierungsinstrument fiir 6ffentliche
Investitionen auf supranationaler Ebene, wie es nun auch aus dem Umfeld des Priési-
denten der Franzosischen Republik gefordert wird, ist 6konomisch nicht begriindet.
Die Staaten sind allein imstande, Investitionen zur Wiederbelebung der Wirtschaft zu
stemmen. Bei der privaten Investitionszuriickhaltung wire eine solche Instanz sogar
womoglich hinderlich.

Auf dem Weg in eine Fiskalunion?

Bestehende Ungleichgewichte kénnen und sollten zuvorderst iiber Anpassungen des
nationalen Angebots angegangen werden. Die Entwicklung Deutschlands liefert hier-
fir hinreichende empirische Evidenz. Dennoch fordert Vesper eine expansive Fiskalpo-
litik — fir Deutschland und Europa. Vor dieser konkreten Forderung muss gewarnt
werden: Gegen Vespers Vorschlag spricht die Tatsache, dass das aktuelle Wirtschafts-
wachstum in Deutschland bereits am Rande des Potenzialwachstums steht (siehe Ab-
bildung 3). Eine nachfrageorientierte expansive Fiskalpolitik wiirde eine Uberhitzung
der deutschen Volkswirtschaft provozieren.

Ein weiterer Punkt: Wer eine Wachstumsoffensive mittels ,,6ffentlicher Investitio-
nen“ fordert, muss gleichzeitig erklidren, wie diese Wachstumsoffensive zu finanzieren
ist. Seit der Eurokrise steht die Tragfihigkeit der nationalen Haushalte im Mittel-
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punkt des Interesses von Investoren, Ratingagenturen und der européischen Instituti-
onen. Zudem haben die Erfahrungen des 20. Jahrhunderts gezeigt, dass die offentli-
chen Finanzen und die geldpolitische Entwicklung in einem interdependenten Ver-
héiltnis stehen. Die empirischen Finanzwissenschaften zeigen deutlich, dass es fiskali-
sche Limits zu beachten gilt. Ab einem gewissen Niveau der Staatsverschuldung, kann
eine zusétzliche Verschuldung die Wirtschaftsdynamik verzerren bzw. hemmen. Un-
abhéngig davon, wo genau man diese Grenze verortet, sollte man diese Begrenzung
mit in das Kalkiil einbeziehen.

Selbst Keynes hat darauf hingewiesen. Als er 1923 den Grund der Hyperinflation
in Deutschland, Osterreich und der Tiirkei (allesamt Achsenmichte im Ersten Welt-
krieg) untersuchte, kam er zu der Einsicht, dass der Staat in einem Papiergeldsystem
nur dann glaubwiirdig ist, wenn die intertemporale Budgetrestriktion eingehalten
wird (Keynes 1923). Uber den Konjunkturzyklus hinweg — so Keynes — miisse der
Staat seine Ausgaben durch Einnahmen decken kénnen, wenn es gelte, eine Inflation
zu verhindern.

Nun kénnte man den Ruf nach mehr éffentlichen Ausgaben in einzelnen Mitglieds-
staaten der Européischen Union mit einer kapitaltheoretischen Begriindung flankie-
ren, ganz so, wie es von Weizsédcker (2014) versucht hat. Diese auf Bohm-Bawerk zu-
rickgreifende Argumentation hétte eine sinnvolle Ergdnzung fiir die Vesper’sche Be-
weisfithrung liefern kénnen. Von Weizsicker argumentiert, dass der Bevoilkerungs-
rickgang in Deutschland zu rickldufigem Sparaufkommen fithren wird. Deswegen
konnte es zu einer Unterkapitalisierung der deutschen Wirtschaft kommen. Der Staat
miisse, so von Weizsicker, bereits jetzt reagieren und den heute jungen Deutschen al-
ternative Sparanlagen anbieten, die gut verzinst wéaren. Zugleich konnte damit das
Sparen wieder attraktiver gemacht werden und somit ein grofles Investitionspro-
gramm anlaufen, um insbesondere die Infrastruktur Deutschlands fit fiir das 21.
Jahrhundert zu machen. De facto wird in dieser Argumentationslinie dem Problem des
geringeren Sparaufkommens in der Zukunft und dem dadurch verursachten Kapital-
mangel mit einer staatlichen Investitionsoffensive begegnet.

Gegen diese Argumentation haben einige prominente Okonomen — darunter Hans
Werner Sinn und Stefan Homburg — Gegenpositionen bezogen.* Denn zum einen miiss-
te der Staat dann noch mehr Zinsaufwendungen finanzieren. Zum anderen zoge das
neue relative Verhiltnis zwischen Staatsverschuldung und anderen Vermoégenswerten
eine Neubewertung aller Vermoégen nach sich, so dass am Ende nichts gewonnen wére.
Dartiber hinaus wére es auch eine Frage der Bonitidtsbewertung, ob man von
Weizsédckers Vorschlag zustimmen kann. Der Staat brauchte zumindest eine glaub-
wiirdige Tilgungsstrategie.

Ein weiterer zentraler Punkt der Argumentation Verspers liegt in der Kritik an
den Exportiberschiissen Deutschlands. Ein Kapitalexport aus Deutschland in die Eu-
rozone ist zu beobachten. Aufgrund der geringen Nettoinvestitionen in Deutschland
flieBen die Sparguthaben in die Léander, die eine passive Leistungsbilanz gegentiiber
Deutschland aufgebaut haben. Daher sollte Vespers Empfehlung eher darauf zielen,
eine ,private Investitionsoffensive” fiir Deutschland anzustreben. Denn wie kénnen die
Sparguthaben nach Deutschland zuriickgebracht werden? Wohl nur in dem man Be-
dingungen schafft, die langfristige Investitionen in Deutschland attraktiv machen.
Dieses gelingt vor allem durch die Verbesserung der Standortfaktoren Deutschlands.
Eine hohe Steuerquote wirkt sich hier sicherlich signifikant negativ aus.

Selbstversténdlich wird sich die Situation im AufBlenhandel langfristig dndern. Es
geht gar nicht anders. Schliefllich steigt die deutsche Nachfrage wihrend sich das An-
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gebot bei den europdischen Handelspartnern langsam aber sicher ebenfalls an das
neue Gleichgewicht anpasst. Hierfir sind jedoch diejenigen Reformen notwendig, die
die deutsche Politik bereit war umzusetzen. Dazu zédhlen unter anderem Arbeitsmarkt-
flexibilisierungen im Stile der Agenda 2010 sowie deutliche Lohnzuriickhaltungen.
Dies in anderen Lindern in der gleichen Form umzusetzen, ist natiirlich alles andere
als einfach. Neben nur mittel- bis langfristig 4nderbaren Faktoren (Aufbau entspre-
chender Institutionen, unterschiedliche ,Stabilitdtskulturen®), profierte die deutsche
Wirtschaftspolitik auch von einer tatsédchlichen, wenn auch moderaten Inflation. Da-
her sind die Argumente fiir ein flexibles Inflationstargeting, wie es fiir die Eurozone
gefordert wird, so betérend und attraktiv.5 Jedoch ist es offensichtlich, dass die Abkehr
vom Inflationsziel von nahe zwei Prozent demokratisch riickgebunden werden miisste
(im Sinne einer verénderten Aufgabenbestimmung fiir die Européische Zentralbank).

Zuletzt: Der Ruf Vespers nach einem Budget fiir die Eurozone im Dienste der akti-
ven Nachfragesteuerung ist eine logische Schlussfolgerung seiner Analyse. Aufgrund
der Tatsache, dass die Geldpolitik ,vergemeinschaftet® wurde, miisse nun auch die
Fiskalpolitik (teilweise) ,vergemeinschaftet® werden. Da strukturelle Reformen auf-
grund der besonderen makrookonomischen Dynamik zurzeit viel zu lange dauern, ist
dieser Ruf nachvollziehbar. Doch sollte die Politik nicht zuerst dort auf européischer
Ebene weitere Kooperationsvorteile umsetzen, wo es wirklich sinnvoll ist — bevor die-
ser Schritt gewagt wird? Eine gemeinsame Klima- und Asylpolitik beispielsweise
konnte hier in den Vordergrund riicken. Gerade in diesen Feldern sind die européi-
schen Politiken dullerst heterogen. Eine gemeinsame Fiskalpolitik miisste tiberdies po-
litisch legitimiert werden. Doch ist es realistisch, dass die Mitgliedsstaaten Haus-
haltssouveradnitit an die EU abtreten — gar die Kontrolle tiber oder Zugriffsrechte in
Haushaltsangelegenheiten? Selbst ein EU-Finanzausgleich wire ein schwieriges Un-
terfangen: Zeigt nicht gerade die deutsche Erfahrung, dass mit vertikaler Finanzin-
tegration (i.e. Landerfinanzausgleich) nicht unbedingt das erreicht wird, was ur-
springlich angedacht war? Und wiirde eine Fiskalunion dem Trittbrettfahrerverhalten
einzelner Mitgliedsstaaten nicht eher Vorschub leisten?

Was zu klaren bleibt: Der Wirkungszusammenhang zwischen
Sparen und dem Wirtschaftswachstum

Was bleibt, ist das eindeutige Argument Vespers, dass die Sparpolitik des Staates die
Konjunktur abwiirgt. Aber so klar ist das nicht, vielmehr ist der Effekt einer restrikti-
ven Fiskalpolitik heftig umstritten: Haushaltskiirzungen hétten einen positiven Effekt
auf das Wirtschaftswachstum, weil das entschlossene politische Handeln im privaten
Sektor vertrauensbildend wirke (Alesina und Ardegna, 2010). Es hinge von der Kon-
junktur, dem Zinsniveau und dem Entwicklungsstand der Volkswirtschaft ab, welche
Auswirkungen eine restriktive Finanzpolitik habe (Jorda and Taylor 2013). Gerade der
Verweis auf den 6konomischen Entwicklungsstand macht erneut deutlich, dass Spar-
politik sowie ihre Wirkung und Wahrnehmung, auch zu einem grofien Teil von den je-
weiligen gesellschaftlichen, kulturellen und institutionellen Bedingungslagen abhin-
gen. Schliefllich konne auch die politische Fragmentierung Einfluss darauf haben, ob
eine Sparpolitik positiv wirke oder nicht (Wiese, Jong-A-Pin und De Haan 2015). Nicht
zuletzt konnen die Urteile auch von ideologischen Interessen beeinflusst sein (Saint-
Paul 2014).
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Vesper macht es sich in seinem Beitrag also zu einfach, indem er gerade die Wir-
kung einer Sparpolitik nicht hinreichend differenziert darstellt. Seine Forderung nach
einer offentlichen Wachstumsoffensive klingt zunédchst plausibel und findet im Kern
auch in der 6ffentlichen Debatte mit dem Verweis auf die (scheinbar) marode Infra-
struktur ihren Widerhall. Fir die Politik ist es verlockend, Investitionsprogramme aus
Briissel zu fordern, um Wirtschaftsreformen zu vermeiden, die unter hohen Anpas-
sungskosten in den Programmlidndern bereits durchgefiihrt worden sind. Am Ende
entzieht sich Vespers Forderung den empirischen Tatsachen. Sie ist einseitig begriin-
det und verschlie3t vor den vorprogrammierten politékonomischen Folgeproblemen die
Augen.

Die Logik der Wahrungsunion, ihre institutionelle Ausgestaltung sowie empirische
Tataschen driangen dazu, den Schuldenargumenten Vespers kein Gehor zu schenken.
Dennoch — eine restriktive Finanzpolitik ist auch nicht per se ein Wundermittel. Die
konkrete 6konomische Situation und die jeweiligen gesellschaftlichen Bedingungslagen
sind sorgsam in den Blick zu nehmen. Es ist wohl gerade der letzte Punkt, der in der
Forschung und in der 6ffentlichen Debatte an Bedeutung gewinnen sollte.
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Anmerkungen

1 Dem Leser sei neben dem Beitrag von Vesper die April-Kolumne von Paul Krugman aus dem
Jahr 2012 in der New York Times empfohlen, wo man Vespers Argumentationslinie unter
dem Titel ,Europe’s Economic Suicide“ pointiert wiederfinden kann.

2 Im Folgenden stellen wir auf die Daten vom Juni 2017 ab, die in einem Beitrag einiger Mit-
glieder des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung im Wirtschaftsdienst veréffentlicht wurden. Hieraus wurden auch die drei Grafiken die-
ses Beitrags tibernommen. Siehe: http:/archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2017/7/die-balance-
zwischen-eigenverantwortung-und-gemeinschaftlichem-handeln-fuer-ein-starkes-europa/

3  Unter diesem Titel erschien am 1. Juli 2016 ein Samstagessay, der sich der ,allzu steilen The-
se“ von Peter Bofinger widmet, der die deutsche Haltung in der Eurokrise als ,deutschen Son-
derweg” karikiert. Siehe hierzu Feld und Kohler (2016) bzw. Link im Literaturverzeichnis.

4  Als Referenz sei hier auf den E-Mailverkehr der Beteiligten verwiesen:
https://www.coll. mpg.de/download/Weizsaecker/DebatteStaatsschulden.pdf

5  Siehe hierzu die Rede von Lars Svensson http://www.bis.org/review/r090923d.pdf
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