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Ideenstreit

ÁInstitutionen

ÁInteressen- Anreize

ÁIdeen - Ideologien

ÅInteressenwerdendurchIdeenbrille( Modelle) betrachtet
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MaastrichtsEcho

άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip
ÅFiskalunion No-bailout Klausel/Rule 

3. Liquidität Solvenz

4. Stimulus Austerität/Reform
Nachfrage Angebot
ÅOutput gap unnachhaltigerKreditboom
ÅReformenin Boomphasen ReformenwährendKrisen

(politökonomischeDenkweise)
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Idealtypen(Max Weber) ςSchwarz-Weiss Kontrast
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άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

Á Aktiv Autonomςkeinά!Ř hoceryέ

Á Krisenmanagement Krisenprävention

extreme Selbstbindung Sicherheitsventile

MaastrichtsEcho
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άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

Á Aktiv Autonomςkeinά!Ř hoceryέ

Á Krisenmanagement Krisenprävention

extreme Selbstbindung Sicherheitsventile

MaastrichtsEcho
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άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

Á Aktiv Autonomςkeinά!Ř hoceryέ

Á Krisenmanagement Krisenprävention

extreme Selbstbindung Sicherheitsventile

1. KeinenSchuldenschnitt, 1. Schuldenschnitt
um Zinsenniedrigzuhalten (in Extremsituationen)

MaastrichtsEcho
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1. Flexibilität Regeln

Á Aktiv Autonomςkeinά!Ř hoceryέ

Á Krisenmanagement Krisenprävention

extreme Selbstbindung Sicherheitsventile

1. KeinenSchuldenschnitt, 1. Schuldenschnitt
um Zinsenniedrigzuhalten (in Extremsituationen)

2. Wechselkursbindung, 2. FreieWechselkurse
keineEMU-Austrittregeln,
um Währungsangriffe
zuverhindern

MaastrichtsEcho
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1. Flexibilität Regeln

Á Aktiv Autonomςkeinά!Ř hoceryέ

Á Krisenmanagement Krisenprävention

extreme Selbstbindung Sicherheitsventile

1. KeinenSchuldenschnitt, 1. Schuldenschnitt
um Zinsenniedrigzuhalten (in Extremsituationen)

2. Wechselkursbindung, 2. FreieWechselkurse
keineEMU-Austrittregeln,
um Währungsangriffe
zuverhindern

Kapitalverkehrsmangement FreieKapitalströme

MaastrichtsEcho
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1. Flexibilität Regeln

Á Aktiv Autonomςkeinά!Ř hoceryέ

Á Krisenmanagement Krisenprävention

extreme Selbstbindung Sicherheitsventile

1. KeinenSchuldenschnitt 1. Schuldenschnitt
um Zinsenniedrigzuhalten (in Extremsituationen)

2. Wechselkursbindung, 2. FreieWechselkurse
keineEMU-Austrittregeln,
um Währungsangriffe
zuverhindern

MaastrichtsEcho
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Freie
Kapitalströme

Autonome
Geldpolitik
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MaastrichtsEcho

άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität/Ermessen Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip
ÁFiskalunion Nichtbeistandsklausel

ÁKeinStaatsschuldenschnitt Staatsinsolvenzverfahren
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MaastrichtsEcho

άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität/Ermessen Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip
ÁFiskalunion Nichtbeistandsklausel

ÁKeinStaatsschuldenschnitt Staatsinsolvenzverfahren

ÁEurobond keineGesamthaftung (ESBies)
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MaastrichtsEcho

άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip

3. Liquidität Solvenz
ÅEinfachStärkezeigen GutesGeld schlechtem

ÁBazooka/DickeBertha hinterherwerfen!

ÅEtwasGeld, großerImpact
ÁSpiralen

16
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MaastrichtsEcho

άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip

3. Liquidität Solvenz
ÅEinfachStärkezeigen GutesGeld schlechtem

ÁBazooka/DickeBertha hinterherwerfen!

ÅEtwasGeld, großerImpact
ÁSpiralen

17
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1. Flexibilität Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip

3. Liquidität Solvenz
ÅEinfachStärkezeigen GutesGeld schlechtem

ÁBazooka/DickeBertha hinterherwerfen!

ÅEtwasGeld, großerImpact
ÁSpiralen
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1. Flexibilität Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip

3. Liquidität Solvenz
ÅEinfachStärkezeigen GutesGeld schlechtem

ÁBazooka/DickeBertha hinterherwerfen!

ÅEtwasGeld, großerImpact
ÁSpiralen
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MaastrichtsEcho

άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip

3. Liquidität Solvenz
ÅEinfachStärkezeigen GutesGeld schlechtem

ÁBazooka/DickeBertha hinterherwerfen!

ÅEtwasGeld, großerImpact
ÁSpiralen
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MaastrichtsEcho

άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip

3. Liquidität Solvenz
ÅEinfachStärkezeigen GutesGeld schlechtem

ÁBazooka/DickeBertha hinterherwerfen!

ÅEtwasGeld, großerImpact
ÁSpiralen/Verstärkung
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MaastrichtsEcho

άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip

3. Liquidität Solvenz
ÅEinfachStärkezeigen GutesGeld schlechtem

ÁBazooka/DickeBertha hinterherwerfen!

ÅEtwasGeld, großerImpact
ÁSpiralen/Verstärkung
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MaastrichtsEcho

άFranzösischέ άDeutschέ

1. Flexibilität Regeln

2. Solidarität Haftungsprinzip

3. Liquidität Solvenz

4. Stimulus Austerität/Reform
Nachfrage Angebot
ÁOutput gap UnnachhaltigerKreditboom

ÁReformenin Boomphasen ReformenwährendKrisen
(politökonomischeDenkweise)
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Übersicht

ÁMachtverschiebung

ÁMaastrichtsEcho: Preis- und Fiscalpolitik

ÁMaastrichtsStiefkind: Finanzstabilität

ÁGeschichtlicher Rückblick
ÅSind Unterschiede in ökonomischen Philosophien 

in Stein gemeiselt?

ÅWarum Fokus auf Frankreich und Deutschland?

ÁVielzahl von Krisen 
25
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MaastrichtsStiefkind: Finanzstabilität

ÁWarumwurdeFinanzstabilitätin 1990-2 ignoriert?

1. Modernes Banking
ÅWachstum EU BankenwurdenάƎƭƻōŀƭ ǇƭŀȅŜǊǎέ
ÅWhole-sale funding grenzübergreifendeFinanzierung

2. Liquiditätsspirale, Fire Sales, Spillovers, 
SystemischesRisiko
ÅSüdostasienkrisewar erst in 1997/8

3. Disinflationsspirale
ÅJapan:Lehrenwurdenerstspätergezogen
ÁDeflation, wennBankenkeine(odernur zuZombiefirmen) Kredite

vergeben
ÁGeldmultiplikatorkollabiert 26
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Ansteckung, Spillovers, SystemischesRisiko

άFranzösischέ άDeutschέ

ÁLiquidität& Ansteckung Solvenz
ÅMehrdeutigeGG

Bazooka/DickeBerta

ÅAmplifikation/Spiralen
ÁE[NBarWbailout]>0

ÁE[BarWbailout ςBarWno bailout]>0

systemische

Ansteckungrisiko

27
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Ansteckung, Spillovers, SystemischesRisiko

άFranzösischέ άDeutschέ

ÁLiquidität& Ansteckung Solvenz
ÅMehrdeutigeGG E[NBarW]>0

Bazooka/DickeBerta 

ÅAmplifikation/Spiralen
ÁE[NBarWbailout]>0

ÁE[BarWbailout ςBarWno bailout]>0

systemische

Ansteckungrisiko

Bail-out/LLR Bail-in
ÁLänder Fire-walls/Brandmauer

ÁFinanzsektor
28
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ZweiStaat-BankenTeufelskreise

ÁStaat-BankenVerknüpfung

29

Wirtschaftswachstum
Steuereinnahmen

Staatspapiere Sichteinlagen

Schulden

Eigenkaptial

A L

Kredite
Staatsrisiko

Bailoutkosten

Bankenrisiko
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SichereAnlageoderEventualstaatsschulden

ÁάFranzösischέ
ÅMinimalesAusfallrisiko
ÁExtreme Selbstbinding

ÅKeineRisikogewichte

ÅBankenalsGeisel
ÁFalls Schuldenschnitt, Ban-

ken und Wirtschaftzerstört

ÁOverlooks 2nd diabolic loop
sovereign debt holdings increase

less credit to real economy
lower tax revenue

ÁExtreme event becomes more likely
Åinvalidates argument

30

ÁάDeutschέ 
ÅSchuldenschnittin tail events
ÁάSicherheitsventilέ

ÅRisikogewichte

ÅBankenalsVersicherer
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SichereAnlageoderEventualstaatsschulden

ÁάFranzösischέ
ÅMinimalesAusfallrisiko
ÁExtreme Selbstbinding

ÅKeineRisikogewichte

ÅBankenalsGeisel
ÁFalls Schuldenschnitt, Ban-

ken und Wirtschaftzerstört

ÅDoubling up Strategie!
ÁNiedrigeZinsen, aber

ÁKatastrophefalls
weitererShock 

31

ÁάDeutschέ 
ÅSchuldenschnittin tail events
ÁάSicherheitsventilέ

ÅRisikogewichte

ÅBankenalsVersicherer
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SichereAnlageoderEventualstaatsschulden

ÁάFranzösischέ
ÅMinimalesAusfallrisiko
ÁExtreme Selbstbinding

ÅKeineRisikogewichte

ÅBankenalsGeisel
ÁFalls Schuldenschnitt, Ban-

ken und Wirtschaftzerstört

ÅDoubling up Strategie!
ÁNiedrigeZinsen, aber

ÁKatastrophefalls
weitererShock 

Áund 2. Teufelskreis

32

ÁάDeutschέ 
ÅSchuldenschnittin tail events
ÁάSicherheitsventilέ

ÅRisikogewichte

ÅBankenalsVersicherer



B
ru

n
n

e
rm

e
ie

r,
 J

a
m

e
s
 &

 L
a

n
d

a
u

SichereAnlage oderEventualstaatsschulden

ÁάFranzösischέ
ÅMinimalesAusfallrisiko
ÁExtreme Selbstbinding

ÅKeineRisikogewichte

ÅBankenalsGeisel
ÁFalls Schuldenschnitt, Ban-

ken und Wirtschaftzerstört

ÅDoubling up Strategie!
ÁNiedrigeZinsen, aber

ÁKatastrophefalls
weitererShock 

Áund 2. Teufelskreis
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ÁάDeutschέ 
ÅSchuldenschnittin tail events
ÁάSicherheitsventilέ

ÅRisikogewichte

ÅBankenalsVersicherer
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άSichere!ƴƭŀƎŜέ

1. Herausforderung: 
Sicher &     SchuldenschnittohneStaat-BankenTeufelskreis

34

Französisch Deutsch/Anglo-amerikanisch/IWF
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άSichere!ƴƭŀƎŜέ

1. Herausforderung: 
Sicher &     SchuldenschnittohneStaat-BankenTeufelskreis

2. Herausforderung: EU-weit angeboten,
EU-weiteangeboten um grenzüberschreitende

Kapitalfluchtzureduzieren
ÅDeutscherBund

35

Französisch Deutsch/Anglo-amerikanisch/IWF
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Åüber zwei europäische
Anleihen hinweg

ÅEuro-nomicsGroup (2011)
Áwww.euro-nomics.com

Lösung: ESBies

ÁKapitalflucht
Ågrenzüberschreitend

36

19 Staatspapiere ESBies
(Senioranleihe)

Junioranleihe
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Übersicht

ÁMachtverschiebung

ÁMaastrichtsEcho: Preis- und Fiscalpolitik

ÁMaastrichtsStiefkind: Finanzstabilität

ÁGeschichtlicher Rückblick
ÅSind Unterschiede in ökonomischen Philosophien 

in Stein gemeiselt?

ÅWarum Fokus auf Frankreich und Deutschland?

ÁVielzahl von Krisen 
37
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ÁάDeutscheέFöderalismus

Ğ HeiligeRömischeReich Deutscher
Nation

Sind Unterschiedein Stein gemeiselt?

38

ÁάFranzösischerέ Zentralismus

Ğ KönigLuis XIV, XV, XVI
À 1643-1715, 1715-1774, 1774-1792 A.D.
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Χ oderschwankend?

ÁWechslungnachdem2. Weltkrieg

άFrankreichέ άDeutschlandέ

von laissez-faire von Kameralismus

zu planisme zu Ordoliberalismus
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WarumFrankreich& Deutschland?

ÁMachtverschiebungin Europa
Å2010, May: EFSF, IMF Intergouvernmental-άChefsacheέ

Å2010, Oct: Deauville PSI Paris       Berlin

ÁAnderePerpsektiven
ÅItalien

ÅAnglo-American

ÅIWF

ÅEZB

41
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Vielzahlvon Krisen

ÁEurokrise

ÁFlüchtlingskrise

ÁEnergie

ÁSicherheitskrise (Ukraine/Krim)

ÁBREXIT Krise
ÅImplikationen für eine engere Zusammenarbeit Frankreichs 

und Deutschlands
ÁSicherheitsfragen

Á2 Perspektiven
ÅVielzahl von Krisen machen alles noch schlimmer

Å±ƛŜƭȊŀƘƭ Ǿƻƴ YǊƛǎŜƴ      tǊƻōƭŜƳ ǾƛŜƭǎŎƘƛŎƘǘƛƎ     αtŀŎƪŀƎŜ 5Ŝŀƭǎά 
42
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Zusammenfassung

ÁIdeensindtreibendeKraft!ςnichtnur Interessen/Institutionen

ÁMachtverschiebungin 2010
ÅIWF, EFSF Intergovernmental
ÅDeauville Paris-Berlin

ÁάRhein-Trennlinieέ
ÅMaastricht Echo Preisund Fiskalpolitik
ÁRegelngegenErmessen, SolidaritätgegenSolidität/Haftungsprinzip, 

LiquiditätgegenSolvenz, Stimulus gegenReformen

ÅMaastricht Stiefkind Finanzstabilität
ÁLiquiditätsspiralen, Ansteckung, Teufelskreis, Χ
ÁDisinflationäreSpirale

ÁVorschläge
ÅESBies KeinEurobond, keineGesamthaftung
ÅBrandmauern & άKeinerwill der letzteǎŜƛƴέ-Wettbewerb, Χ 43


