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Fithrende Okonomen rufen Europa zu schnellem Vorgehen in der Finanzmarktkrise auf

In einem weltweiten Appell vom 2. Oktober 2008 haben fiihrende Okonomen aus Europa und
den USA, darunter DIW-Prasident Klaus F. Zimmermann, die europdischen Staaten zu einem ge-
meinsamen Vorgehen in der Finanzmarktkrise aufgerufen. Die Krise sei noch beherrschbar — nur
ein schnelles, europaweit koordiniertes Vorgehen konne aber verhindern, dass sie auer Kontrol-
le gerate. Rein nationalstaatliche Aktionen seien unzureichend.

Wir dokumentieren den Aufruf im Wortlaut:

Europas Bankenkrise: Ein Aufruf zum Handeln

Dies ist eine Krise, wie sie im Leben nur einmal vorkommt. Das Vertrauen zwischen den Finanz-
instituten schwindet und Angst breitet sich aus. Die Erfahrungen in den USA in der vergangenen
Woche zeigen, dass es nicht funktioniert, eine Bank nach der anderen zu retten. Wir brauchen ei-
nen das ganze System umfassenden Ansatz und in Europa bedeutet dies eine Initiative zur Rekapi-
talisierung des Bankensektors unter der Federfiihrung der EU. Wenn sich die fiihrenden Krdfte in
Europa nicht umgehend und direkt gemeinsam um diese Krise kiimmern bevor sie aulSer Kontrolle
gerdt, werden sie in Zukunft wohl eher dartiber streiten, wie sie mit den Folgen fertig werden.

Europa befindet sich mitten in einer Krise, wie sie wohl nur einmal im Leben vorkommt. Jeder Eu-
ropder weill was passierte, als die Finanzmarkte in den dunklen 30er Jahren zusammenbrachen.
Es ist keine Ubertreibung zu sagen, dass dies noch einmal passieren kénnte, wenn die Regie-
rungen nicht handeln. Wir behaupten nicht, dass es passieren wird, aber man muss sich bewusst
sein, was auf dem Spiel steht.

Das Vertrauen zwischen den Finanzinstituten schwindet, und es besteht das Risiko, dass die
Angst sich weiter verbreitet. Den Turbulenzen auf den Finanzmarkten muss Einhalt geboten wer-
den, bevor der Realwirtschaft groBerer Schaden entsteht. Die Spareinlagen Hunderter Millionen
Europder sind direkt bedroht. Wenn die Turbulenzen die Finanzmarkte ldhmen, werden Arbeits-
platze und Unternehmen in groBem Umfang zerstort. Eine weitere Schwéchung der Realwirt-
schaft wiirde noch mehr Kredite gefahrden und so einen Teufelskreis aus sinkenden Vermdgens-
werten, steigenden Kreditausféllen und abnehmender Kreditvergabe erzeugen.

Die MaBnahmen der politischen Entscheidungstréger in den USA sind zwar willkommen, reichen
jedoch nicht aus. Auch Europa muss entschlossen handeln.

Politische Nachwirkungen: Die nationalen MaBnahmen missen durch MaBnahmen auf euro-
paischer Ebene erganzt und koordiniert werden.

Die Regulierungsbehdrden in den USA haben in der vergangenen Woche erfahren, dass es nicht
funktioniert, eine Bank nach der anderen zu retten. Eine das ganze System umfassende Krise
erfordert auch das ganze System umfassende MaRnahmen.

In Europa bedeutet die Rettung einer Bank nach der anderen entweder einen Rettungsversuch
seitens einer einzelnen Nation trotz wesentlicher Nebenwirkungen fiir die angrenzenden Lénder
oder in letzter Minute improvisierte KoordinationsmaBnahmen und Vereinbarungen dariiber,
wie die Belastung der éffentlichen Finanzen aufzuteilen ist. Zwar waren die bisherigen natio-
nalen MaBnahmen und Ad-hoc-Kooperationen sinnvoll. Die gegenseitige Abhéngigkeit der eu-
ropéischen Banken ist jedoch zu groB und zu weit verbreitet, als dass nationale MaBnahmen oder
Koordinationsanstrengungen im Einzelfall ausreichen wiirden. Jede nationale politische Inter-
vention und jede gemeinsame Intervention von nur wenigen Landern kann fiir die anderen euro-
paischen Nationen unvorhersehbare Folgen haben. Es ist von wesentlicher Bedeutung, dass sich
die nationalen Regulierungsbehérden an einen Tisch setzen und ihre MaBnahmen koordinieren
und — wo dies erforderlich ist — europaweite Lésungen entwickeln.
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Jetzt, solange die Situation noch beherrschbar ist, muss gehandelt werden. Die Ereignisse der
vergangenen Woche in den USA zeigen, dass Finanzkrisen nicht sanft und vorhersehbar auftre-
ten. Ein unerwartetes Ereignis kann eine ganze Reihe von Ausféllen und Panikhandlungen auslo-
sen, die Schritt fiir Schritt immer schwieriger zu kontrollieren sind.

Lésungen

Die Lésung wird sich aus vielen einzelnen Teilldsungen zusammensetzen. In den USA ist es zur
Bekdmpfung der aktuellen Krise erforderlich, die Liquiditat der Geld- und Finanzmarkte wieder-
herzustellen und die Bedingungen fiir die Wiederaufnahme der Verbriefung erstklassiger Hypo-
theken und anderer illiquider aber hinreichend homogener und transparenter Kapitalanlagen
zu schaffen. In Europa ist das Hauptproblem die Hohe des Fremdkapitals bei den international
tatigen GroBbanken. Daher muss sich der Beitrag der EU auf die Rekapitalisierung des Banken-
sektors konzentrieren und zwar durch Bereitstellung 6ffentlichen Kapitals oder durch eine vor-
geschriebene Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital. Dies muss auf EU-Ebene (zum Beispiel
durch die Europaische Investitionsbank) geschehen. Der aktuelle Ansatz zur Rettung einer Bank
nach der anderen durch nationale Mittel wird zu einer Balkanisierung des europdischen Banken-
sektors fiihren. Es wére auch wichtig, einen harmonisierten Ansatz fiir die Einlagensicherung zu
vereinbaren.

Um kiinftige Krisen dieser Art zu verhindern, wird auch eine Regulierung der européischen Finanz-
markte und -institutionen auf europaischer Ebene erforderlich sein.

Das Problem besteht nicht darin, dass das Wissen, wie eine solche Finanzkrise zu stoppen ist,
fehlt, sondern der politische Wille.

Wenn sich die flihrenden Krafte in Europa nicht umgehend und direkt gemeinsam um diese Krise
kiimmern bevor sie auBer Kontrolle gerat, werden sie in Zukunft wohl eher dariiber streiten, wie
sie mit den Folgen fertig werden.

Erstunterzeichner:

Alberto Alesina (Harvard, Cambridge US), Richard Baldwin (Graduate Institute, Geneva),
Tito Boeri (Bocconi, Milan), Willem Buiter (LSE, London), Francesco Giavazzi (Bocconi, Milan),
Daniel Gros (CEPS, Brussels), Stefano Micossi (Assonime, Rome), Guido Tabellini (Bocconi,
Milan), Charles Wyplosz (Graduate Institute, Geneva), Klaus F. Zimmermann (DIW Berlin
und IZA Bonn).

Wenn Sie sich diesem Aufruf anschlieBen wollen, kénnen Sie dies unter folgendem Link tun:

www.voxeu.org/index.php?q=node/add/signatory
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