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Abstract

The European financial crisis in recent years (2008-2012) and economic challenges
in long-term perspective, have initiated intensive debates among politicians,
academic circles and media. The intensity of the debate has been related to the
amplitude of the crisis and to the possible interests, influence and costs of the social
stakeholders. The aim of this research is to analyze the interests of crisis
management and policy actions from the perspective of social stakeholders (political
actors, economic actors, voters and supranational institutions such as European
Central Bank). Process tracking and narrative analysis will be used as
methodological approaches. The research will first focus on the challenges and
dilemmas of the European financial crisis and interests of social stakeholders. The
second part of the research will analyze how the social stakeholders managed to
influence the policy decisions related to the Eurozone crisis management, which
measures were taken and why supranational institutions have been most successful
in decision making process.
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Einleitung

Die européische Verschuldungs- und Wirtschaftskrise hat den Diskussionen tiber die
Griinde fiir die Krise, die Implikationen und die Krisenmainahmen sowohl in
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wissenschaftlichen Kreisen als auch unter den Politikern neue Nahrung gegeben.
Obwohl meistens die praktischen Aspekte — wem, wann, wie viel und unter welchen
Bedingungen — die Diskussion dominieren, muss man in der Zukunft sicherlich
mehr Aufmerksamkeit den fundamentalen Fragen widmen, was die Euro-Krise
angeht. Ist die Krise wegen der falschen Entscheidungen der politischen Elite
entstanden, oder liegen die Griinde fiir das Entstehen der Krise darin, daf die
theoretischen wirtschaftspolitischen Ideologien fundamentale widerspriichliche
Konzeptionen und Fehler enthalten? Wie haben verschiedene Interessengruppen
wihrend der Krise auf die getroffenen Mafinahmen reagiert, und haben vielleicht
einige Beteiligten die Prozesse mehr beeinflusst als andere? Welche Rolle haben die
supranationalen Institutionen, etwa die FEuropdische Kommission und die
Europiische Zentralbank, wihrend der Krise gespielt?

Das Ziel der Studie ist es festzustellen, auf welchen Zeitpunkt und aus welchen
Griinden hat sich die Rolle der sozialen Interessengruppen im Rahmen der Euro-
Krise so veridndert, dal die dominierende Rolle der nationalen Regierungen mit der
Dominanz der iibernationalen Institutionen der EU ersetzt geworden ist. Im
Allgemeinen versuchen die Autoren das Verhalten der Beteiligten gleichzeitig aus
politischem und wirtschaftlichem Prisma zu analysieren. Dabei muf3 man:

1) sowohl die Kategorien der Beteiligten, die die Euro-Krise beeinflusst haben
und auch selbst davon betroffen sind, als auch deren Optionen und Dilemmas
zu definieren;

2) die MaBnahmen zur Bewiltigung der Krise aus der Sicht der Beteiligten zu
analysieren;

3) die wirtschaftlichen Theorien und die politischen Konzeptionen zu
kombinieren, um die Trends der Rollentransformation der an der Krise
beteiligten Subjekte festzustellen und deren Interaktionen/Griinde zu
analysieren;

4) aufbauend auf den Ergebnissen der Analyse die innere Logik der zukiinftigen
Entwicklungen zu prognosieren.

In Abschnitt 1 wird der theoretische Hintergrund der Krisenlosung beschrieben - das
Dilemma zwischen der politischen und wirtschaftlichen Ratio im Kontext der
Europdischen Integration. Abschnitt 2 konzentriert sich auf die MaBinahmen, die
wihrend verschiedener Krisenphasen getroffen wurden. Die fiinf Kategorien der
Beteiligten, die sowohl die Euro-Krise beeinflusst haben als auch selbst davon
betroffen sind, werden im 3. Teil betrachtet. In Abschnitt 4 werden anschlieBend die
Krisenmafinahmen aus der Sicht der Beteiligten analysiert und im Kontext iiber das
Dilemma zwischen politischer und wirtschaftlicher Ratio diskutiert

1. Das Dilemma zwischen politischer und wirtschaftlicher Vernunft im Kontext
der Verschuldungskrise im Eurogebiet

Wegen der Turbulenzen im europdischen Wihrungsraum hat die politische und
Wirtschaftselite der Europdischen Union schon seit vier Jahren Losungen gesucht,
um die Stabilitit und die Nachhaltigkeit des Euro zu garantieren. Da aber
Verschuldung und Wirtschaftskrise nicht nur den limitierten Kreis von Politikern
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und Bankern betrifft, sondern auch verschiedene Interessengruppen (u.a. die
Staatsbiirger/Wihler und Finanzmarktteilnehmer) verunsichert, féllt es nicht leicht,
zielfithrende Strategien und wirkungsvolle Manahmen zu finden. Dabei sollten die
politischen Entscheidungen sowohl mit wirtschaftstheoretischen Konzeptionen und
wirtschaftspolitischen Notwendigkeit fiir diese MafBlnahmen als auch mit den
praktischen Interessen der Beteiligten im Einklang stehen. Solche Situationen
reflektieren das fundamentale Dilemma zwischen der politischen und
wirtschaftlichen Vernunft.

Folgt man der einschlédgigen Literatur, konnte man behaupten, dass der Konflikt
zwischen der politischen und wirtschaftlichen Rationalitit wihrend solcher
Rezessionen deutlich wird und wihrend des Wirtschaftswachstums wieder
abgemildert wird (Lane 2010). Przeworski hat beschrieben, dass eine ver-
antwortungsvolle Regierung in Kombination mit dem Wirtschaftswachstum
langfristig eine effiziente Demokratie garantiert (Przeworski 1991). Wihrend einer
Rezession fillt es aber schwer, gleichzeitig politische Popularitidt und nachhaltige
Wirtschaft zu erreichen, weil die politische Popularitit von kurzfristiger
Krisenlosung und wirtschaftliche Nachhaltigkeit von langfristigen strategischen
Entscheidungen abhingig sind. Es konnte zur paradoxen Situation fithren, wo die
getroffenen PolitikmaBnahmen nur eine sekundidre Bedeutung haben, weil es unter
den oOkonomischen und politischen Umstinden unmoglich ist, beide Ziele
gleichzeitig zu erreichen — unabhéngig davon wie klug oder dilettantisch die
Politiker wiren oder wie gut sie beraten wiirden (Schmidt 2010; Mugge 2011).

Dabei muss man aber in Betracht ziehen, dass politische Popularitit auch ohne
wirtschaftliche Nachhaltigkeit erreicht werden konnte. Sollte das Handeln der
Staaten wirtschaftlich nicht nachhaltig sein, dabei aber gleichwohl den erwiinschten
hohen Lebensstandard bewirken oder aber zumindest versuchen, diesen zu halten,
konnte dies zur langfristigen Popularitit der politischen Elite beitragen, weil den
sozialen Gruppen solche Wohlfahrtsbedingungen zur Verfiigung gestellt werden, die
sie unter normalen Marktbedingungen nicht genieen wiirden. Es bestiinde sogar die
Moglichkeit, dass dabei keine kurzfristigen negativen Auswirkungen erscheinen
(Kalb 2012).

In diesem Kontext stellt Schmidt (2010) in Frage, ob die EU iiberhaupt die
wirtschaftspolitische Kapazitit hat, die Probleme, die die internationalen
Finanzmirkte aufwerfen, zu bekdmpfen und ob die wirtschaftspolitischen
MaBnahmen gleichzeitig politisch nachhaltig und wirtschaftlich ausreichend
effizient sind, um die Finanzmirkte zu beruhigen und dabei hohes
Wirtschaftswachstum zu garantieren. Van Schendelen (2002) behauptet, dass es
wegen dem supranationalen Charakter der EU sowieso schwer fillt, Entscheidungen
zu treffen, weil daran mehrere Institutionen beteiligt sind. Dabei machen die
unterschiedlichen Interessen der Mitgliedsstaaten es nicht leicht, die aus
wirtschaftlicher und politischer Sicht notwendigen rationalen Losungen zu finden
(widhrend der Euro-Krise konnte man mehrmals beobachten wie die EU iiber
Krisenpléne zerstritten war; siche, z.B. Die Chronologie... 2013; EU fiber
Krisenplan... 2012; Bocking 2012).
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Mugge (2011) diskutiert weiterhin den theoretischen Konflikt zwischen den
politischen und wirtschaftlichen MaBnahmen und deren Erfolgskriterien. Er
unterscheidet zwischen der pragmatischen und dogmatischen Politik, wobei
allméhlich die rationale Politik mit dogmatischer Politik versetzt wird. Als Beispiel
konnte man das Lobbying der Finanzbranche in den 1990er Jahren anfiihren, wobei
die einflussreichsten europdischen Banken grenziiberschreitende Kapitalmérkte aus
Sicht der zukiinftigen Rentabilitit als entscheidend identifiziert haben und danach
starke Lobby fiir die entsprechenden Entwicklungen in der Gesetzgebung betrieben
haben.

Die Kontroverse zwischen den politischen und wirtschaftlichen Zielen konnte auch
im Falle der aus politischer Sicht wichtigen (oder sogar symbolischen), dabei aber
aus wirtschaftlicher Sicht komplizierten Prozessen entstehen. Eine Wahrungsunion
und die europidische gemeinsame Wihrung stellen einen wichtigen und aus
politischer Perspektive erfolgreichen Schritt in der europdischen Integration dar, die
um jeden Preis Unterstiitzung finden sollte. Wiirde diese Initiative rein 6konomisch
betrachtet, bestiinde die Moglichkeit, dass nicht alle Mitglieder von der Wéhrungs-
union profitierten. Im Kontext der aktuellen Euro-Krise haben mehrere Analysen
sowohl die Pro- und Contra-Argumente zur der einheitlichen Wihrung angedeutet
(z.B. Bernanke 2005; Alexiou und Nellis 2012; Alesina, Ardagna und Galasso 2010)
als auch iiber das potentielle Aufbrechen des Eurogebiets diskutiert (siehe,
Eichengreen 2007, 2009). Die Argumente fiir die einheitliche Wihrung basieren zum
Teil auf der Interpretation, dass dank der Wechselkursdynamik sowohl die Staaten,
die iiber eine positive Handelsbilanz verfiigen und relativ hohe Produktivitit
vorweisen, als auch die Mitglieder des Eurogebiets mit negative Handelsbilanz und
relativ niedriger Produktivitit davon profitieren konnen. Unter den Markt-
bedingungen sollte der Wechselkurs der Staaten mit positiver Handelsbilanz
aufwerten, was zu der Verringerung der Effizienz der Produktion in diesen Staaten
fithrt. Weil in der Wihrungsunion die Effizienz der Produktion in diesen Staaten mit
der Uneffizienz der Staaten, die negative Handelsbilanz und relativ niedrige
Produktivitdt haben, balanciert wird, konnen die sogenannten produzierenden
Staaten seine Produktion erhchen (Lane 2010, Notermans 2012). Die Entwicklung
der industriellen Produktion wihrend der Periode 1990-2011 in manchen EU-
Mitgliedsstaaten bezeichnet die Abbildung 1.

Aus der Sicht der sogenannten konsumierenden Mitgliedsstaaten wird der
finanzielle Uberschuss der Mitgliedsstaaten mit positiver Handelsbilanz mit der
Kapitalnachfrage der konsumierenden Léinder ausgeglichen (Kregel 2011). Praktisch
gesehen bedeutet dies, dass konsumierende Lénder wie z.B. Griechenland so lange
konsumieren konnen, wie die produzierenden Mitgliedsstaaten (z.B. Deutschland)
ihnen dafiir das Kapital zur Verfiigung stellen. Weil dadurch das Lohnniveau der
sogenannten konsumierenden Mitgliedsstaaten nicht verdndert wird, sind auch die
iibrigen konsumierenden Mitgliedsstaaten mit solcher Situation zufrieden, obwohl
die Differenzen in der Industrieproduktion zwischen den Mitgliedsstaaten in
langfristiger Perspektive sich ausbreiten und die Verschuldungskrise verstirken
konnen (Kregel 2011).
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Abbildung 1. Die industrielle Produktion (Index, 2005=100) in 1990-2011,
(Selektion der EU-Staaten). Quelle: UNECE Statistical Database, 2013.

In diesem Zusammenhang entsteht auch das Dilemma, ob man im Eurogebiet allen
Mitgliedsstaaten unabhéngig von deren Fiskalleistung dasselbe niedrige Zinsniveau
anbieten sollte oder aus Sicht der Fiskaldisziplin bei allen Staaten differenzieren
miisste. Die gegenwirtige Eurokrise hat in diesem Kontext einen rein praktischen
Aspekt hervorgebracht: Wer und in welchem Mafle sollte die Kosten fiir die
Synchronisierung der Zinssdtzen {ibernechmen? Praktisch gesehen konnte man
fragen, warum sollten und miissten die Steuerzahler z.B. in Deutschland die
zusétzlichen Kosten fiir die Synchronisierung der Zinssétze tragen, obwohl der
Zinssatz in 2012 sowieso schon fast auf 0% gesunken ist? (siche, EZB Leitzins...,
2013).

In der einschldgigen Literatur wird davor gewarnt, dass die getroffenen kurzfristigen
MafBnahmen, um politische Ziele zu erreichen, unmittelbare negative wirtschaftliche
Auswirkungen mit sich bringen. Obwohl die negativen wirtschaftlichen Kosten
umgehend kompensiert werden, mufl man langfristig doch mit negativen politischen
Auswirkungen rechnen (Eichengreen 2009). Aus wirtschaftstheoretischer Sicht
bringt eine Wahrungskrise sowohl die Abwertung des Wechselkurses als auch die
Steigerung des Preisniveaus und der Arbeitslosigkeit mit sich. Unter den
Marktbedingungen bendtigt man in einer solchen Situation aber keine
Verdnderungen von Politik, weil Wechselkurs und Produktivitdt sich anpassen
wiirden. Obwohl sich die Verbraucher wegen der hohen Inflation fir ihr Geld
weniger leisten konnen und ihre Kaufkraft schwindet, gibt es wenigstens keinen
Riickgang von Beschiftigung (Kregel 1999). In der Wéahrungsunion wird die
Anpassung aber nicht durch den Wechselkurs, sondern durch die Rezession im
Arbeitsmarkt verursacht. Die Kaufkraft der Verbraucher wird ausreichen, um die
Kosten der hohen Arbeitslosigkeit und der steigenden Staatsausgaben zu
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kompensieren. Aus praktischer Sicht mdgen die Arbeitslosigkeit Daten im
Eurogebiet im Vergleich zu den Krisenmanagement-Maflnahmen hier als gutes
Beispiel dienen (siehe Abbildung 2, z.B. Spanien, Griechenland, Portugal). Obwohl
diese Krisenmafinahmen kurzfristig die soziale Stabilitdt befordern, hemmen die
aber langfristig die Anpassung des Arbeitsmarktes und die Senkung der Lohnkosten
und generieren deswegen langfristig die Erhohung der Arbeitslosigkeit und haben
einen negativen Einfluss auf die Steuereinnahmen (Kregel 1999).
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Abbildung 2. Die Arbeitslosigkeit (%) in 2001-2011, (Selektion der EU-Staaten).
Quelle: Eurostat 2012

2. Die getroffenen KrisenmaBnahmen im Uberblick

Die Analyse der Mafinahmen gegen die Verschuldungs- und Wirtschaftskrise im
Eurogebiet reflektiert deutlich, dass es in mehreren Féllen an einer klaren
ordnungspolitischen Strategie zur Rettung des Euro und zur Reform der Staats-
finanzen und der Finanzmérkte gemangelt hat (Wentzel und Beck 2012). Obwohl
seit Beginn 2013 die politische Elite der Eurozone der Meinung ist, dass der
Hohepunkt der Krise voriiber ist, konnte man mit Blick auf die wirtschaftlichen
Indikatoren kaum dasselbe behaupten. Der Internationale Wahrungsfond hat im
Januar 2013 seinen Konjukturausblick fiir das Eurogebiet korrigiert und erwartet
wegen der anhaltenden Unsicherheit der Mairkte in 2013 eine entsprechend
anhaltende Rezession (IMF prophezeit... 2013). Langfristig steht das Eurogebiet
dabei wegen der zunehmenden Uberalterung der Bevélkerung und der weiterhin
hohen Belastung der Staatshaushalte vor ernsten Herausforderungen (Papadimitrou
and Wray 2011). Deswegen ist es notig die getroffenen KrisenmaBnahmen zu
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analysieren und der Politik Vorschldge zu unterbreiten, die bei der Krisenlosung
politisch und wirtschaftlich rationale Argumente angemessen beriicksichtigen.

Die von 2008 bis 2012 in Europa getroffenen Mafnahmen beinhalten neben den
Offenmarktgeschiften die folgenden unkonventionellen geldpolitischen Aktivititen
(Die Chronologie... 2013; Gregosz et al. 2012; Wenzel und Beck 2012):

e Die Entfaltung des so genannten ,tempordren Rettungsschirmes* fiir
iiberschuldete Euro-Staaten im Umfang von maximal 750 Milliarden Euro, die
im Mai 2010 auf drei Jahren angelegt wurden und folgende Elemente
umfassten: a) die Schaffung der multilateralen Europidischen Finanz-
stabilisierungsfazilitit (EFSF) und des Europiischen Finanzstabilisierungs-
mechanismus (EFSM) und b) die Kredite des Internationalen Wihrungsfonds.
Zum ,Rettungsschirm* gehdren auch die staatlichen Sparprogramme im
Rahmen der Austerititspolitik, wobei die verschuldeten Staaten sich zu
erheblichen Reformen und Einschnitten verpflichtet haben (z.B. Schuldenabbau,
Steuer- und Arbeitsmarktreform, Privatisierung von Staatsbesitz, usw.). Unter
anderem sollten die Modernisierung der Verwaltung und hohere Einsparungen
im dffentlichen Sektor in Angriff genommen werden.

e Die Vereinbarung der fiinf Zentralbanken (u.A. die Europiische Zentralbank,
das Federal Reserve System der Vereinigten Staaten und Bank of England), um
die Swap-Geschifte wieder einzufiihren, die zum Ankauf von Staatsanleihen
notleidender Euro-Staaten durch die Europidische Zentralbank (EZB) gefiihrt
haben.

o Die langfristigen Refinanzierungsgeschidifte (LTRO) mit einer Laufezeit von 36
Monaten, die von der Europdischen Zentralbank angeboten werden, und die
Lockerung der Sicherheitsanforderungen. Die Regellaufzeit fiir LTROs betrigt
normalerweise drei Monate. Die beiden Manahmen dienen dazu, den Banken
Liquiditdt zur Verfugung zu stellen und dadurch das Funktionieren des Euro-
Geldmarktes zu unterstiitzen.

e Das neue geldpolitische Anleihen-Ankaufprogramm OMT (outright monetary
transactions) der EZB, wobei die Europdische Zentralbank kurzfristige
Staatsanleihen mit Laufzeiten von 1 bis 3 Jahren am Sekundidrmarkt ankauft. Es
handelt sich um den Versuch, den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
von Banken in die Realwirtschaft durch die Bewirtschaftung des
Sekundédrmarktes fiir Staatsanleihen im gesamten Euro-Raum sicherzustellen
und damit die Einheitlichkeit der Geldpolitik zu wahren (siche Hummer 2012).

Im Rahmen der sogenannten ,Rettungsschirme“ fiir hoch verschuldete Staaten
(Irland, Griechenland, Portugal, in 2012 Rettungspaket fiir Zypern) haben diese
Staaten um finanzielle Hilfe gebeten, weil sie sich wegen der hohen Zinssitze am
Finanzmarkt nicht mehr refinanzieren konnten. Die finanziellen Mittel der
Eurozone-Partner und des Internationalen Wahrungsfonds wiirden aber nur dann
diesen Staaten zur Verfiigung gestellt, wenn sie sich verpflichteten, die von EU und
IWF geforderten erheblichen Spar- und Reformprogramme durchzufiihren. Die
Fortschritte bei Reformen wurden durch EZB und dem IWF attestiert. Um die
institutionelle Liicke in der Krisenbewiltigung zu fiillen, wurden die EFSF und das
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EFSM geschaffen, die ab Oktober 2012 durch den permanenten Fonds ESM ersetzt
wurden. Der ESM hat ein Stammkapital von 700 Mrd. Euro, der von den Euro-
Staaten bereitgestellt wird (siehe Vertrag zur... 2012). So verfiigt der ESM
unterschiedlich zum EFSF selbst iiber Kapital — benutzt das Stammbkapital als die
Absicherung der Finanzoperationen, die auf den Kapitalmérkten vorgenommen
werden, um die Kredithilfen von bis zu 500 Mrd. Euro zu finanzieren (Die
Chronologie... 2013). Mit diesen Maflnahmen hat man den Mérkten ein Signal iiber
die zentral durchgefiihrten Rettungsmafnahmen gesendet und dass diese in Zukunft
moglicherweise weiter fortgesetzt werden, sollte es notwendig sein.

Zusitzlich hat die Europédische Zentralbank beschlossen, italienische und spanische
Staatsanleihen zu kaufen. Obwohl diese Staaten um die finanzielle Hilfe nicht
gebeten haben, hat die EZB diese MaBnahme vorgenommen, um gegen das
Misstrauen der Finanzmérkte anzugehen. Weil aber das Haushaltsdefizit in beiden
Linder stark angestiegen ist, die Zinsen auf italienische und spanische
Staatsanleihen historische Hochstinde erreicht haben und die Reformen nicht
ausreichend waren, fiirchteten die Finanzmirkte dhnliche Entwicklungen wie im Fall
Griechenland und Portugal. Weil der Ankauf von Staatsanleihen zu diesem
Zeitpunkt unbegrenzt und ,unsterilisiert war, ist das Geldangebot deswegen auch
gestiegen.

Trotz aller eingeleiteten Mafnahmen waren die Reaktionen der Finanzmérkte
unsicher — die Entspannung an den Mérkten fand nur zwischenzeitlich und auch nur
zogerlich statt, und die Zinssitze sind wieder gestiegen. Der Geldmarkt kiihlte sich
ab, und die Banken haben die Kreditvergabe erheblich reduziert. Deswegen hat die
EZB langfristige Refinanzierungsgeschifte eingefiihrt, wobei die von der EZB
anerkannten Banken in der Eurozone von der EZB gegen Sicherheiten einen LTRO-
Kredit aufnehmen konnten. Das Ziel der MaBnahme war, den Banken zu hoherer
Liquiditdt zu verhelfen und dadurch das Funktionieren des Euro-Geldmarktes zu
unterstiitzen. Diese Aktionen hat man koordiniert mit anderen dominierenden
Zentralbanken der Welt durchgefiihrt. Weil im Rahmen der LTRO den Banken
zugleich auch giinstige Kredite zur Verfiigung gestellt wurden, haben die Aussichten
der Wirtschaft sich verbessert.

In September 2012 hat die EZB ein neues Programm zum Anleihen-Ankauf OMT
initiiert, wobei die EZB im Eurogebiet auf den Sekundédrmérkten die Staatsanleihen
mit Laufzeiten von 1 bis 3 Jahren angekauft. Das neue Programm ersetzt die
fritheren, schon beendeten Programme zum Ankauf der Staatsanleihen, nur mit dem
Unterschied dass im Fall OMT das betroffene Land einen Antrag auf Hilfeleistung
stellt und sich bereits unter einem der beiden ,Rettungsschirme” (EFSF/ESM)
befindet. Obwohl das neue Bond-Kaufprogramm der EZB in den Mitgliedsstaaten
ziemlich heftige Diskussionen ausgelost hat’, hat die Schaffung der OMT dazu

3

z.B. in Deutschland hat die Bundesbank behauptet, da3 der Bondkaufplan gefihrde die
Unabhingigkeit der europdischen Wihrungshiiter und sei zu nah an dem Verbot der
Staatsfinanzierung durch die Notenpresse (siehe, Thesing 2012.
http://www.welt.de/newsticker/bloomberg/article109764322/EZB-bezeichnet-OMT-als-
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beigetragen, die Finanzmérkte zu beruhigen und das sogenannte Tail-Risiko, das
man in diesem Kontext als ein moglicherweise nicht erkanntes Risiko interpretieren
konnte, zu minimieren. Trotzdem lasten die Folgen der Verschuldungskrise
weiterhin auf den einzelnen Mitgliedsstaaten, und der kurzfristige Ausblick fiir das
Eurogebiet bleibt weiterhin unsicher.

3. Die Beteiligten an die Euro-Krise und deren Interessen

Um die wiihrend der Euro-Krise getroffenen Mafinahmen zu analysieren, muss man
die Interessen der Beteiligten der Euro-Krise feststellen und danach die Initiativen
und die Programme in einem komplexen System bewerten. Die Autoren
unterscheiden nachfolgend zwischen fiinf Kategorien der Beteiligten, die sowohl die
Euro-Krise beeinflussen als auch selbst von der Krise beeinflusst sind (siehe, Held
2006; Van Schendelen 2002; Mugge 2011):

® die wirtschaftlichen Interessengruppen,
® die politische Elite,

® die Finanzmarktteilnehmer (umfassen sowohl die spekulativ handelnden als
auch nicht spekulative Teilnehmer),

® die Staatsbiirger und Wihler, die sich fiir die Euro-Krise interessieren,

® die supranationalen Institutionen der Europdischen Union (bzw. die
Europidische Zentralbank und die Europédische Kommission) und die
internationalen Finanzinstitutionen (bzw. der Internationale Wéhrungsfonds).

Die wirtschaftlichen Interessengruppen umfassen die Unternehmen, die direkt oder
indirekt von der Steuerpolitik, Arbeitsmarktpolitik, Nachfrage und den Regelungen
im Eurogebiet beeinflusst sind. Obwohl grofle Unterschiede zwischen den
Steuersitzen und der inldndischen Nachfrage in einzelnen Euroldndern bestehen und
die Interessen der lokalen Wirtschaftselite sich insbesondere deswegen
unterscheiden, miissen die Unternehmen in der Eurozone seit Beginn der Finanz-
und Schuldenkrise mit den Folgen des pessimistischen Wirtschaftsausblicks und den
steigenden Steuersdtzen klar kommen (Mugge 2011). Die Unternehmen sind
besonders an der schnellen Krisenlosung, an zusitzlichen finanziellen Mitteln,
starkem Verbrauchs- und Beschiftiguangswachstum und an einem stabilen
Finanzsektor interessiert. Die notwendigen strukturellen Reformen, um einen
schrumpfenden Staatshaushalt zu bekdmpfen, konnte man in diesem Kontext als
sekundéir bezeichnen. Die von einer steigenden Inflationsrate und hoheren
Steuersitzen verursachten Kosten fiir alle sozialen Gruppen sind eher akzeptabel als
die hohen Kosten fiir einzelne Institutionen, die auf den Finanzmirkten Risiken auf
sich genommen haben (z.B. Banken, Renten- oder Pensionsfunds). Die Erhohung
der Staatsverschuldung stellt dabei kein Problem dar, solange die Staaten fihig sind,
die Schulden zu bedienen. Weil die Unternehmen als die grofiten Finanzierer der
politischen Parteien auch enge Beziehungen zu der politischen Elite haben, werden
diese Interessen auch der politischen Elite deutlich gemacht (Lipset 1959). In

notwendiges-Instrument-in-Ausnahmelage.html).
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langfristiger ~ Perspektive sind die Unternehmen an einer stabilen
makrookonomischen Wirtschaftsumgebung interessiert: stetige Inflation, stabile
Wirtschaftsentwicklung, relativ niedrige Zinsen und Steuersitze, effiziente
Regulierungen, ein giinstiges Geschiftsklima, Zugang zu giinstigen Finanzmitteln,
giinstige Wechselkurse fiir exportierende Unternehmen (Kregel 1999).

Unter den Beteiligten hat die politische Elite in den meisten Fillen die beste
Moglichkeit, an den Entscheidungsprozessen beteiligt zu sein oder diese zu
beeinflussen (Held 2006). Im Kontext der Eurokrise bedeutet dies, dass sowohl die
Vorsitzenden der Vertretungen der einzelnen Mitgliedslinder (im Rat der
Europdischen Union) als auch die Finanzminister und die Présidenten der
Nationalbanken auf der Basis ihrer Mandate, die sie von den Nationalparlamenten
erhalten haben, die wichtigsten Entscheidungen treffen. Die Politiker, die an
Krisenlosungen beteiligt sind (bzw. die Regierungschefs und/oder deren
Finanzminister), sind nicht direkt von den Biirgerinnen und Biirgern gewihlt. Es
bestimmen die nationalen Koalitionen die Minister. Die einflussreichsten Politiker,
die sowohl direkt gewdhlt sind als auch in der Regel an Krisenlosungen beteiligt
sind, sind zugleich Mitglieder der Nationalparlamente, die in den Komitees fiir
europdische Angelegenheiten sitzen. Dieses Prinzip — dass die Mitglieder der
Komitees fiir europdische Angelegenheiten die Entscheidungsmandate haben — hat
man seit Beginn der Krise 2008 immer mehr und mehr benutzt, wobei frither die
unkonventionellen Entscheidungen in den Parlamenten auf Basis der Diskussionen
und Abstimmung im Plenum getroffen wurden (de Grauwe 2010).

Obwohl die Daten zeigen, dass in den Finanzmirkten sowohl die nicht- spekulativen
Finanzmarktteilnehmer als auch spekulativ handelnde Teilnehmer eine spezielle
Rolle spielen, um Liquiditit anzubieten, vertreten die beiden Finanzmarktteilnehmer
kontroverse Interessen (siehe Papadimitrou and Wray 2011). Spekulativ handelnde
Finanzmarktteilnehmer interessieren sich kurzfristig fiir schwankende Preise, die
durch die Unsicherheit der Mirkte verursacht sind, nicht-spekulative Teilnehmer
aber eher fiir nachhaltige Vermogenssicherung mit langfristiger Perspektive. Aus
praktischer Sicht sollte man betonen, dass wihrend der Eurokrise die Finanzmérkte
mehrmals der politischen Elite Grund gegeben haben, die Initiative zu ergreifen und
die erforderlichen Entscheidungen zu treffen.

Die Kategorie Staatsbiirger und Wahler umfasst die Biirger der Mitgliedsstaaten der
EU, die an Wahlen auf lokaler Ebene oder des Europidischen Parlaments teilge-
nommen haben. Weil die Biirger das politische System durch demokratischen
Wahlen kontrollieren, sollte die politische Elite auf die Interessen der Biirger Acht
geben, sonst werden sie durch neue politische Eliten ersetzt, die vielleicht eher bereit
sind, populistische Forderungen nachzugeben — sogar dann, wenn es allein schon
theoretisch unmoglich ist, diese Forderungen auch zu erfiillen (Lipset 1959).

Mit Blick auf die einschlédgige Literatur kann behauptet werden, dass die Wihler an

einer langfristigen, nachhaltigen Entwicklung der Gesellschaft und einer stabilen
Wirtschaftsanlage (das Verbrauchervertrauen), an einer hohen Beschiftigungsrate
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und einem hohen Lohnniveau, niedrigen Steuersitzen und hohen Staatsausgaben
interessiert sind (Kalb 2012; Dahl 1991). Die Innovationen, die Umstrukturierung
der Wirtschaft und die Erhohung der Produktivitit und der Exportfihigkeit der
Unternehmen haben fiir den Einzelnen nur relativ geringe Bedeutung (Inglehart
1997). In den meisten Fillen treffen die Biirger die Entscheidungen nicht auf der
Basis griindlicher Kenntnisse in Wirtschaft und Wirtschaftspolitik (Birch 1993).
Gerade weil die Wihler im Allgemeinen keine speziellen politischen und
Wirtschaftskenntnisse benotigen, um ihre Entscheidungen zu treffen, sollte die
politische Elite auf alle sozialen Gruppen Acht geben.

Zu den {iibernationalen Finanzinstitutionen der EU, die an die Kriesenlosung
beteiligt sind oder dafiir geschaffen wurden, gehoren die Europiische Zentralbank
und der Européischen Stabilitdtsmechanismus (sowie seine Vorginger EFSF/EFSM).
Um ihre Funktionen erfiillen zu konnen, unterhalten diese Institutionen enge
Beziehungen zu den nationalen Zentralbanken. Die Beschlussorgane dieser
Institutionen (inklusive die nationalen Zentralbanken) werden von den Mitgliedern
derselben Organisationen oder durch die Nationalparlamente, Prisidenten oder
Regierungen bestimmt. Wihrend die Politiker sich bemiihen, an die Macht zu
kommen und danach die Macht auch zu behalten, sind die Mandate der Finanzelite
in der Regel definiert ohne direkte Beziehung zu den Wéhlern. Deswegen kiimmert
die administrative Finanzelite (die nationalen Zentralbanken und die Europdische
Zentralbank) sich nicht darum, kurzfristig Popularitit zu gewinnen (Zielonka 2006).
Die internationalen Institutionen (bzw. der Internationale Wihrungsfonds) haben
direkt an der Krisenlosung teilgenommen. Obwohl sie dabei kurzfristig vor allem
die Stabilitdt der Finanzmirkte im Blick haben, kiimmern sie sich dabei auch um
den Profit aus den Darlehen. Weil die Finanzinstitutionen und Finanzmérkte heute
wegen dem grenziiberschreitenden Charakter der Finanzsysteme miteinander in
enger Vierbindungen stehen, ist es langfristig gesehen selbstverstindlich, dass die
internationalen Finanzinstitutionen sich sowohl auf die Nachhaltigkeit des
Finanzsystems als auch auf ein stabiles Wirtschaftswachstum fokussieren. Dabei ist
es auch in deren Interesse, dass der Wechselkurs des Euro steigt, weil deswegen die
Nachfrage nach Giitern, die nicht im Eurogebiet produziert werden, steigen wird
( die im Eurogebiet produzierten Giiter werden teurer).

4. Die Analyse: Die Wahl zwischen den politischen und wirtschaftlichen Zielen:
die Krisenmafnahmen aus der Sicht der Beteiligten

Bei den unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen im Eurogebiet sowohl!
zwischen kurzfristigen und langfristigen als auch positiven und negativen
Auswirkungen unterschieden werden (siehe Tabelle 1). Dieser Abschnitt kombiniert
die Trends der Rollentransformation der an der Euro-Krise beteiligten Subjekte und
deren Interaktionen/Griinde. Aufbauend auf den vorigen Abschnitten kann man die
KrisenmaBinahmen und die Interessen der Beteiligten als die Matrix bezeichnen.
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Tabelle 1. Die Ziele der getroffenen unkonventionellen geldpolitischen Maflnahmen

Kurzfristige Effekte Langfristige Effekte

Positive Negative Positive Negative
Die Die Staaten be- Wirtschaftliche Die Staaten sind zu | Die sozialen
Rettungspakete | kommen Zugang zu | Notlage, erheblichen Refor- | Spannungen
(EU-Staaten) | den Finanzmitteln schwichere men verpflichtet

Nachfrage
Der Ankauf Reduzierung des Weniger Anreiz, , |- Das
von Staats- Ansteckungsrisikos, |die Reform zum zusitzliche
anleihen mehr Zeit fiir Erfolg zu fiihren Geldangebot
Reformen verursacht
Inflation
Die Den Finanzmirkten |Keine Anderung |Temporire Redu- | Verwendungen
langfristigen wird Liquiditit im Risikover- zierung von Stress, |an den Finanz-
Refinanzie- angeboten halten der Banken | Vertrauen in das markten
rungsgeschifte Eurosystem
(LTRO)
Das Anleihen- |Die Minimierung Moralisches Effektive Back- Moralisches
Ankauf- des sogenannten Risiko stop-Fazilitéten Risiko
Programm Tail-Risiko, mehr wihrend der
OMT Anreiz Reformen europdischen
durchzufiihren Schuldenkrise

Quelle: Zusammengestellt bei den Autoren.

Kurzfristig sollten alle getroffenen Mafinahmen dem Ziel dienen, den iiberschuldeten
Euro-Staaten den Zugang zu finanziellen Mitteln ermoglichen , den Finanzmirkten
Liquiditdt und Vertrauen anzubieten und in den Mitgliedsstaaten mehr Zeit fiir
Reformen zu gewinnen. Dabei sollten aber auch die negativen Aspekte beachtet
werden: kurzfristige ~©konomische Auswirkungen, keine Anderungen im
Risikoverhalten der Banken und moralisches Risiko (moral hazard) (Kregel 2011).

Langfristig sollten die Maflnahmen sowohl die iiberschuldeten Staaten zu
erheblichen Reformen verpflichten als auch das Vertrauen der Finanzmirkte und der
Offentlichkeit in das Eurosystem und die EZB erhohen. Unabhiingig von allen
getroffenen und zu treffenden MaBnahmen diirfen dabei zunehmende soziale
Spannungen, steigende Inflationsrate und das moralische Risiko bei allen
Finanztransaktionen aber nicht iibersehen werden (Wenzel und Beck 2012).

Ob die gewiinschten Ziele auch erreicht werden, hidngt davon ab, wie sehr die
verschiedenen Interessengruppen von den getroffenen Malinahmen betroffen sind
oder beeinflusst werden und als politisch und wirtschaftlich verniinftig, sinnvoll und
zielfilhrend gesehen und schlieBlich akzeptiert werden (siehe Tabelle 2).
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Tabelle 2. Die Auswirkung der getroffenen unkonventionellen geldpolitischen
Mafnahmen aus der Sicht der Beteiligten

Die Rettungs- | Der Ankauf von Die langfristigen | Das Anleihen-
pakete (EU- Staatsanleihen Refinanzierungs- Ankauf-
Staaten) geschifte (LTRO) Programm
OMT
Die Wirt- Schafft Gibt weniger Bietet Liquiditit an | Generiert
schaftselite Unsicherheit Anreiz dazu, die moralisches
(Unternehmen) Reformen Risiko
durchzufiihren
Die Schafft Generiert hohe Generiert hohe Generiert
Staatsbiirger/ | Unsicherheit Ausgaben im Ausgaben im moralisches
Waihler Sozialbereich und |Sozialbereich und | Risiko
erhoht die erhoht die
Beschidftigung; Beschdiftigung
aber generiert
auch Inflation
Die politische | Verursacht den | Gibt weniger Gibt weniger Konnte den
Elite Verlust der Anreiz dazu, die Anreiz dazu, die Verlust von
Popularitit Sparprogramme Sparprogramme Popularitit
schnell durchzu- | schnell durchzu- verursachen
fithren fithren
Die Verursacht wirt- | Generiert Bietet Liquiditit an | Generiert
Finanzmarkt- | schaftliche temporire effektive
teilnehmer Spannungen, Riicklaufsperre Riicklaufsperre
aber Reformen
werden
durchgefiihrt
Die Finanz- Reformen Generiert Bietet Liquiditit an | Generiert
institutionen werden temporire effektive
durchgefiihrt Riicklaufsperre Riicklaufsperre
und beruhigt die
Mirkte

Quelle: Zusammengestellt bei den Autoren.

Sowohl die Unternehmen als auch die Staatsbiirger/Wihler sind am meisten von den
staatlichen Sparprogrammen im Rahmen der Austerititspolitik (bzw. des Euro-
Rettungsschirmes) betroffen. Die Logik dahinter ist einfach: die Unsicherheit tiber
die (potentiell steigenden) Steuersdtze in der Zukunft breitet sich aus, und die
Investitionen, die Beschiftigung und der Verbrauch sinken. Die riickldufige
Wirtschaftsaktivitit kombiniert mit den Austeritdtsmanahmen, um die 6ffentlichen
Haushalte zu konsolidieren (bzw. Einsparungen im offentlichen Sektor, Ausgabe-
kiirzungen im sozialen Bereich, usw. zu bewirken), schaden den wirtschaftlichen
Grundlagen und Wachstumaussichten. Man kann das als einen Teufelskreis der
schwachen Nachfrage, des riickldufigen Wirtschaftswachstums und der hohen
Arbeitslosigkeit bezeichnen, dem nur mit Hilfe zusétzlicher finanzieller Mittel der
Europdischen Zentralbank begegnet werden konnte. Das zusitzliche Geldangebot
verursacht aber Inflation (Schmidt 2010).
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Weil die politische Elite sich fiir die Austeritdtsmanahmen entschieden hat, die aus
Sicht der Wéhler aber unpopulér sind, kénnte es zu einer Situation fithren, in der die
Waibhler in Folge der Krise die politische Elite austauschen. Im Kontext der Euro
Verschuldungskrise haben mehrere Mitgliedstaaten des Eurogebietes die
Regierungen gewechselt (s. Abbildung 3). Beispielsweise sind in Portugal,
Griechenland und Italien die Premierminister zuriickgetreten, weil sie das
Misstrauensvotum gegen die Sparprogramme verloren haben oder ihre Popularitit in
den Augen der Offentlichkeit stark gesunken war. In Italien wurde die
Regierungsverantwortung an eine eher technokratische Regierung delegiert.

| Rollende Kopfe in der Euroschuldenkrise

In diesen Landern verloren Staats- und Regierungschefs bereits ihr Amt im Zuge der Krise

2] Feb. 2010 |

Wahiniederlage von Ministerprasidentin

Premierminister Cowen bl Sep. 2011 Radicovas veriiert

nach Haushaltsloch Sturz von Regierungs- Vertrauensfrage im
chef Pahor, Neuwahlen Streit um Euro-Rattung

- Jun. 2011 im Dazember
Abwahl von Minister- z m Nov. 2011

L Pt Sdceice | Premier Berlusconi tritt
‘[_" ; zurack, Nachiolger
-———  Monti kandigt umfas-
sende Reformen an

™ nov. 2011

Vorgazogene Wahlen, Minister- Ministerprasident Papandreou
prasident Zapatero verzichtat macht Platz far Obergangsre-
auf erneute Kandidatur gierung unter Papademos

] dpa-15640
Abildung 3. Regierungswechsel im Eurogebiet in 2010-2011. Quelle: Kalb 2012.

Wihrenddessen ldsst sich die Tendenz beobachten, dass wegen den unpopuldren
Entscheidungen der Regierungsparteien die Popularitdt der nationalistischen anti-
europdischen Parteien gestiegen ist, weil sie die Austerititsmafinahmen als gute
Krisenlosungsmechanismen nicht anerkennen (Notermans 2012, 14). Obwohl
theoretisch diskutiert wurde, ob die Staaten auf Sparprogramme verzichten und eine
neue Wihrung einfilhren sollten (um durch die Wechselkursdynamik die
Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen), kommt es aus praktischer Sicht nicht in
Frage, weil deswegen ein Austritt aus der Eurozone sowohl die Senkung der
Investitionen als moglicherweise auch eine inflationdre Entwicklung verursachen
oder verstirken wiirde (Lane 2010). Die Situation wurde eben dadurch
komplizierter, dass die Mitgliedsstaaten unterschiedliche Vorstellungen sowohl von
den Griinden her als auch von den Mafinahmen selbst zur Krisenldsung haben.
Waihrend beispielsweise Deutschland auf die Transparenz und die Austeritét als die
geeignetsten Mittel der Krisenldsung hingewiesen hat, waren Italien und Frankreich
anderer Meinung und haben stets und besonders die Wichtigkeit der Erhhung der
Ausgaben der 6ffentlichen Verwaltung sowie der Investitionen betont.
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Auf das potentielle Risiko einer breit angelegten Inflationssteigerung haben auch der
Internationale Wihrungsfond und der Europdische Rat hingewiesen. Nach deren
Meinung sollte man die Kontrolle dieses Prozesses auf die EU-Ebene beschrinken
und auch die Steuerzahler/Wihler/Politiker auf nationaler Ebene nicht daran
beteiligen. Hier hat das Bewusstsein der lokalen Interessengruppen
(Wihler/Steuerzahler/Politiker) hinsichtlich der Krisensymptome, den Umfang und
die moglichen Konsequenzen in der Zwischenzeit kontrovers zugenommen. Die
intensiven Diskussionen in den Mitgliedstaaten tiber die Schaffung der ESM dienen
als ein gutes Beispiel dafiir, dass die Wihler/Steuerzahler an Krisenlgsungen
beteiligt sein wollen.

Die Schaffung der EFSF sowie des ESM kann man aber auch als Beweis dafiir
anfiihren, dass die Mitgliedsstaaten und die Institutionen der EU fihig und bereit
sind, zu kooperieren und die nationalen Interessen hintan zu stellen. Die Beteiligten
auf der nationalen Ebene haben ihr Interesse an tiefer gehender Integration (bzw. die
Bereitschaft, die Souverinitit an supranationale Institutionen zu delegieren)
ausgedriickt.

Im Kontext der europdischen Verschuldungs- und Wirtschaftskrise besteht das
soziale Dilemma der Krise zusitzlich darin, dass die Beziehungen zwischen den
exportierenden Léndern (z.B. Deutschland) und den importierenden Lindern (z.B.
Griechenland) ausgeglichen sein sollten. Im geschlossenen regionalen Wirtschafts-
system sollte der Handelsiiberschuss von der Nachfrage gedeckt sein. Dabei
dominiert heute das Verstdndnis, dass die Zinssitze sinken und eine Konsolidierung
der Zinssdtze stattfinden sollte (Kregel 2011). Daraus folgend sollten die
Finanzmirkte die Renditen der Staatsanleihen der Euro-Lénder nicht differenzieren.
Dabei hat aber der Wunsch nach (kurzfristiger) politischer Popularitét die Prioritét
fur wirtschaftlich verniinftiges und nachhaltiges Handeln in den Hintergrund
gedriickt.

Zusammengefasst konnte man die Auswirkung der verschiedenen Krisen-
mafnahmen folgendermaf3en beschreiben.

Erstens, auf Basis der Entwicklungen wihrend der Européischen Verschuldungskrise
konnte man behaupten, daf politisch wichtige (oder sogar symbolischen), aber aus
wirtschaftlicher Sicht komplizierte Phenomena (wie z.B. Euro) die Politiker dazu
gezwungen haben, zwischen politischen und wirtschaftlichen Kosten und Nutzen zu
wihlen.

Zweitens, aus theoretischer sowie empirischer Sicht hat man bisher keine Win-Win
Strategie entwickelt, um Popularitit zu gewinnen und dabei gleichzeitig Reformen
durchzufiihren, die die Nachhaltigkeit der Wirtschaft garantieren.

Drittens, was tempordre Rettungsmafnahmen (z.B. Schuldenerlass oder der so

genannte ,,Haarschnitt™ fiir Griechenland und Portugal, wobei die privaten Glaubiger
teilweise auf ihre Forderungen verzichtet haben), hatten die politische Elite und die
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Wihler der Eurozone-Partner eingeschriankt die Moglichkeit, aktiv an diesen
Prozessen teilzunehmen und ihre Meinung dazu kund zu tun.

Viertens, der Zeitraum, als der Ankauf von Staatsanleihen der notleidenden Euro-
Staaten beschlossen wurde, ist durch die enge Zusammenarbeit der politischen und
wirtschaftlichen Elite und der supranationalen administrativen Elite charakterisiert,
um die fiskalischen Spannungen zu mildern, die Zinskosten der hoch verschuldeten
Linder zu senken und den Nationalstaaten mehr Zeit fiir Reformen zu geben. Die
Unterstiitzung der Bond-Mirkte hat auch den Interessen der wirtschaftlichen Elite
gedient (auBer der kleinen Anzahl von Privatanlegern, die gegen den Euro spekuliert
haben).

Fiinftens, das LTRO-Programm wurde dafiir initiiert, der politischen Elite der hoch
verschuldeten Staaten des Eurogebiets mehr Zeit zu geben, um die Reformen und
Sparprogramme in Angriff zu nehmen und dabei die steigenden Anleiherenditen zu
eliminieren. Daher ist die Auswirkung der LTROs eher kurzfristig gewesen.

Da die Schaffung der EFSF und des ESM nicht im Rahmen der EU-Vertrige und
den iiblichen Verfahren stattgefunden hat, sondern die Mitgliedsstaaten und die
politische Elite der EU dafiir ein Sondermandat bekommen haben, spielten sowohl
die Biirger der EU als auch die internationalen Finanzinstitutionen dabei nur eine
sekundire Rolle. Die intensiven Diskussionen in den Mitgliedstaaten iiber die
Schaffung der ESM zeigen aber deutlich, dass die Wihler/ Steuerzahler an der
Krisenlosung mehr beteiligt sein wollen.

Aus theoretischer sowie empirischer Sicht existiert insoweit keine Win-Win-Losung,
um gleichzeitig Popularitit zu gewinnen und Reformen durchzufiihren, die die
Nachhaltigkeit der Wirtschaft garantieren.

Zusammenfassung

Weil die europdische Verschuldungs- und Wirtschaftskrise weitreichende
Konsequenzen fiir andere Weltregionen und fiir verschiedene Interessengruppen
(u.a. die Staatsbiirger/Wiahler und Finanzmarktteilnehmer) hat, muss man mehr
Aufmerksamkeit den fundamentalen Fragen widmen, was sowohl den Umfang als
auch die Losungsstrategien der Krise angeht. Die vorliegende Studie fokussiert sich
auf das grundlegende Dilemma zwischen politisch und wirtschaftlich rationalem
Handeln. Sie unternimmt den Versuch, die KrisenmaBnahmen aus der Sicht der
Beteiligten zu analysieren. Dabei thematisiert sie die Unterscheidung in fiinf
Kategorien der Beteiligten (die wirtschaftliche Interessengruppen; die politische
Elite; die Finanzmarktteilnehmer; die Staatsbiirger/Wéhler; die an der Krise
beteiligten Institutionen der EU und die internationalen Finanzinstitutionen). Die
Analyse hat gezeigt, dass aus politischer Sicht symbolische, aber aus
wirtschaftlicher Sicht auch komplizierte Phinomena (wie z.B. Euro) die Politiker
dazu gezwungen haben, zwischen politischen und wirtschaftlichen Kosten und
Nutzen zu wihlen, und dass daraus keine Win-Win Strategie existiert, um
gleichzeitig die politische Popularitit zu gewinnen und Reformen durchzufiihren,
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die die Nachhaltigkeit der Wirtschaft garantieren. Weil einige von den Initiativen,
die die Euro-Krise einddmmen sollten, nicht im Rahmen der EU-Vertridge und den
iiblichen Verfahren stattgefunden haben, sondern die Mitgliedsstaaten und die
politische Elite der EU dafiir ein Sondermandat bekommen haben (z.B. die
Schaffung der EFSF und des ESM), spielten einige Interessengruppen (z.B. die
Biirger der EU, die internationalen Finanzinstitutionen) dabei nur eine sekundire
Rolle. Der Umstand, dass aber zeitgleich in den Mitgliedsstaaten tiber die Schaffung
der ESM intensive Diskussionen stattgefunden haben, macht deutlich, dass die
Wihler/ Steuerzahler an einer Krisenlosung mehr beteiligt sein wollen. Einer
transparenten, nachhaltigen und aus Sicht der Interessengruppen ausgewogenen
Strategie wiren dabei insgesamt gesehen grofere Chancen einzurdumen, die Krise
einzuddmmern.
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EUROTSOONI MAJANDUS- JA FINANTSKRIISI
LAHENDUSMEETMED JA VALIKUD MOJUGRUPPIDE
SEISUKOHAST

Viljar Veebel, Allan Teder, Liina Kulu, Karmen Viikmaa, Ulrika Hurt
Tallinna Tehnikaiilikool, Tartu Ulikool, Eesti Pank

Sissejuhatus

Euroopa Liidu majanduslikud ja poliitilised mdjugrupid on viimase nelja aasta
jooksul otsinud aktiivselt lahendust nii siisteemsele finantskriisile, kui sellest
tulenevale mitmete liikmesriikide eelarvedefitsiidi ja valitsuse vdla kuhjumisele.
Lahendust vajatakse nii lithiajalise maksevdime, pikaajalise majandusliku
konkurentsivéime ja iihiskondliku jatkusuutlikkuse seisukohalt. Lisaks on omavahel
pdimunud poliitilised ja majanduslikud aspektid: selleks, et toimivaid reforme ellu
viia, peavad poliitilised liidrid piisima piisavalt stabiilselt vdoimul, saama selleks
valijate hidled ja majanduslike mdjugruppide rahalise toe.

Kiesolev artikkel keskendub Eurotsooni saneerimise ja reformimise kdigus tehtud
otsuste hindamisele mdjugruppide seisukohast. Keskseks uurimiskiisimuseks on:
Miks ja kuidas kujunes m&jugruppide roll Eurotsooni kriisi kédigus iimber viisil, kus
rahvuslike valitsuste domineeriv roll asendus riikideiileste institutsioonide (ESM,
EFSF ja Euroopa Keskpank) domineeriva rolliga.

Artikkel kombineerib politoloogilisi ja majandusteaduslikke analiitismeetodeid,
kuivord eesmirgiks on motestada poliitliste osaliste kiditumist majanduslike ja
poliitiliste protsesside koosmdjul. Uurimisiilesanneteks on:
e Maiiratleda kesksed mdjugrupid ja nende valikud ning dilemmad Eurotsooni ja
selle kriisi kédigus aastatel 2008-2012.
e Protsessi jirgmise ja narratiivse analiiiisi metoodikaga kaardistada Eurotsooni
kriisi kédigus voetud meetmeid ja nende seosed mdjugruppidega.
e Kaardistada mdjugruppide joujoonte iimberkujunemise trendid kriisi kéigus ja
analiiiisida pohjuslike seoseid selles protsessis.

Esmalt analiitisitakse, millised teoreetilised dilemmad mdjugruppide ees perioodil
2008-2012 seisid. Uuringu empiiriline osa vaatleb seejdrel, millised olid peamised
osalevad mdjugrupid, millised kesksed otsused on Eurotsooni vdlakriisis tehtud ja
millist mGju on tehtud otsused mdjugruppidele avaldanud. Analiiiitiline osa hindab,
kuivord on tehtud otsused mojutanud mojugruppe ja kui mdjukad on nad
kriisilahendusprotsessi viltel ise olnud. Uuringu tulemuste tdlgendus kisitleb ka
Eesti poliitilise ja majandusliku eliidi huve ning osalemist eurotsooni késitlevate
kesksete otsuste suunamisel.
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1. Teoreetilised dilemmad Eurotsooni méjugruppide ees 2008-2012

Mojugruppide ees seisvad teoreetilised dilemmad seoses Eurotsooni kriisiga on
olnud pohjalikult arutlusel nii Euroopa poliitikute, teadlaste kui ajakirjanduse poolt.
Dilemmad ilmnevad nii ldhtuvalt poliitilise ja majandusliku ratsionaalsuse erisusest
teatud kriisi olukordades, kui ka tulenevalt mdjugruppide hinnangute aluseks oleva
ajalise perspektiivi erinemisest (lithiajalised versus pikaajalised huvid). Eristuda
voivad ka hindamise aluseks olevad sisulised kategooriad — siin eelistavad osad
grupid pragmaatilisi mudeleid ja osad jéllegi dogmaatilisi (Mugge 2011). Euroopa
Liidu, kui institutsionaalse siisteemi seisukohalt muudab olukorda veelgi
keerukamaks tavapiraste rahvuslike poliitiliste osalejate mdju kombineerumine EL-i
rahvusiileste institutsioonide administratiivsete liidrite mdjuga.

Kriisilahenduse seisukohalt on oluline ka laiem kiisimus, kas Eurotsooni juhtimisel
peaksid osalised ldahtuma turusignaalidest ja loogikast vdi pigem piitidma niiteks
Euroopa Keskpanga (EKP) poliitika ja vahenditega turukditumist suunata (Schmidt
2010). Olukorda komplitseerib asjaolu, et tihti on pikaajaliselt jdtkusuutmatu
majanduslik nn. kulutamispoliitika poliitiliste parteide populaarsuse allikaks osade
valijate silmis. Eelneva kiisimusega on seotud ka dilemma, millist intressimddrade
kujunemise loogikat toetada. Uhelt poolt toob turusignaalidel pdhinev siisteem kaasa
diferentseeritumad ja reeglina summaarselt korgemad intressid, samas kui
sekkumismeetmetega kontrollitud ja madalamate intressiméédrade puhul puudub turu
tagasiside valitsustele, kes vdivad selle tulemusel tilekulutamisesse kalduda ja
vajalikke reforme edasi liikata. Pikaajalised ja fundamentaalsed vastuolud poliitilise
ja majandusliku edukuse vahel siiski puuduvad — toimiv poliitiline siisteem ja
oigusriik toetavad reeglina ka majanduse stabiilset arengut (Przeworski 1991).
Teisalt voib aga kriisiolukorras vditev (win-win) valikute kombinatsioon
mdjugruppide ees nii majanduslikus, kui poliitilises aspektis iildse puududa ja seega
ei sOltu kriisist viljatulek neis olukordades kuigivord sellest, kui osav poliitiline eliit
oma tegutsemises on.

Dilemma majanduslike ja poliitiliste prioriteetide vahel voib mdjugruppide jaoks
tekkida ka juhul, kui poliitiliselt oluline (vdi isegi stimboolne) ndhtus ongi
pikaajalise majandusliku probleemi pdhjuseks. Nii vib poliitiliselt iilioluline ja iga
hinnaga kaitstav (Draghi 2012) iihisraha euro olla iiks kédesoleva kriisi siivapdhjusi,
takistades nditeks tooturgude kohandumist ja tootlikkuse kasvu (Cabannes 2011).

Sarnane dilemma tekkib seoses kriisi reguleerimise ja selle mdjuga Eurotsooni
toohdivele. Siin vastanduvad omavahel lithiajaline poliitiline motivatsioon saada
valijate toetust ja keskpikk majanduslik loogika tooturgude kohandumise osas.
Poliitiliselt on kasulikud pigem kohesed ja ulatusliku toetusprogrammid, mis paraku
t60jduturgu ei mobiliseeri ega reformi. Osalt kriisi reguleerivate meetmete tottu oli
nditeks 2013 aasta jaanuaris Eurotsooni toopuudus suurem Eurot mitte kasutavate
EL liikmesriikide toopuudusest. Kriisisituatsioonis toetuste andmine v&ib tunduda
mdistlikum alternatiiv ka seetdttu, et seelidbi kasvav rahapakkumine ndrgestab iihist
valuutat ja seega suure tdendosusega muudab Eurotsooni kaubad eksporturgudel
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konkurentsivoimelisemateks, mis voiks pikas perspektiivis viia nii tootmise kui
toohdive kasvuni (Eichengreen 2009).

Dilemma v&ib tekkida ka pooleli jddnud integratsiooniprotsessi tottu, mille
jatkamiseks puuduvad ressursid voi tahe. Nii peavad rahandusteoreetikud Mundell ja
Friedman Euroala peamiseks probleemiks olukorda, kus valuutaliit eksisteerib ilma
eelarveliiduta. Samas aga puudub enamikel liikmesriikidel motivatsioon eelarveliidu
loomiseks (Friedman ja Mundell 2001).

2. Eurotsooni poliitika kujundamine, kriisilahendusmeetmed ja reformid

Eurotsooni majanduslikus ja rahanduslikus olukorras on 2013. aasta alguseks
toimunud olulised muutused: nii poliitilised liidrid oma sonavdttudes, kui ka
investorid oma riiklike volakirjade ostusotsustes on avaldanud usku, et kriisi
teravaim faas on moddas. Peamiste majandusindikaatorite osas on aga olukord 2013.
aastal isegi kriitilisem, kui kriisi puhkedes 2008. aastal. Eurotsooni koguvdlg ja
perifeeriariikide valitsuste koguvdlg on Eurotsooni ajaloo rekordtasemel, samuti on
Eurotsooni ajaloo korgtasemetel toopuudus ja inflatsioon. Ka pikaajaline véljavaade
ei ole positiivne — laiema trendina leiab aset elanikkonna vananemine ja rahvusliku
vola kasv iithe elaniku kohta. Seda negatiivset viljavaadet tdiendavad
kriisilahendusmeetmetest tulenevad nn. teise ringi efektid: kokkuhoiumeetmed
pohjustavad majanduslangust, see omakorda pdhjustab maksude lackumise langust,
mis omakorda tekitab tdiendavat eelarve defitsiiti ja vajadust lisakokkuhoiuks.
Eelneva pohjal ei ole seega otsest ratsionaalset pdhjendust investorite edasise
optimismi kasvuks (Papadimitrou ja Wray 2011).

Millised asjaolud on sellisel juhul olnud turgude optimismi pdhjuseks? Esmalt
veensid turge summaarselt toimivad toetusmehhanismid Kreekale, Portugalile ja
lirimaale. Seda tdiendasid EKP otsustavad tugiostud Hispaania ja Itaalia
volakirjadele. Liikmesriikide poolt loodud tdiendavad finantsinstitutsioonid (GLF,
EFSM, EFSF ja ESM) andsid lisakindlust, et Eurotsoonil on pikaajaline toimiv
maandusmehhanism  vOimalike  riskistsenaariumite  vastu.  Tugiostud ja
toetusmehhanismid hakkasid tulemust andma 2012. aasta kolmandas kvartalis, kui
probleemsete euroala riikide intressimédidrad hakkasid alanema. Tédiendavalt pakkus
Euroopa Keskpank liikmesriikide kommertspankadele likviidsusprogrammi (LTRO),
tagamaks pankade refinantseeritust ja huvitatust riiklikest volakirjadest. Turgude
jaoks oli oluline ka poliitiliste liidrite suhtumine reformidesse — tihelt poolt piisavalt
koostoovalmis, et lahendust otsida, teisalt jéllegi piisavalt passiivne, et jitta
1dpplahenduse kujundamine rahvusiilestele institutsioonidele.

Kui EKP tugiostu- ja likviidsusprogrammide abil oli esmane turusurve maandatud ja
rahvuslike liidrite toetus kindlustatud, vottis Euroopa Keskpank ametliku
positsiooni, et teeb ka edaspidi ,,mis vajalik ja vdimalik, et tagada euro stabiilsus
soltumata sellest, kui suureks abi vajadus kasvab“ (EKP presidendi Mario Draghi
kone 26. Juulil 2012). Turgude reaktsioon antud lubadusele oli probleemsete
Eurotsooni liikmesriikide volakirjade intressimddrade jouline langus, mis riikide
jaoks tdhendas madalamaid refinantseerimiskulusid ja maksevdimesurve alanemist.
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Eelkdige viimaste otsuste valguses tdusiski Euroopa Keskpank kriisi reguleerimisel
aktiivseimaks osaliseks, samas kui rahvuslikud poliitilised liidrid kaotasid osaliselt
varasemat mdju.

Eesti osales kriisilahendusmeetmete otsustusprotsessis eelkdige poliitiliste liidrite
tasemel, peamine koormus langes rahandusministrile, peaministrile ja Riigikogu
rahanduskomisjonile. Senist tulemust on poliitikud hinnanud Eesti jaoks soodsaks,
eelkdige kiire stabiliseerimise ja seniste viikeste otseste kulude tdttu. Majanduslike
mdjugruppide ja valijate osalus jéi aga Eesti kontekstis passiivseks.

3. Uhiskondlike mojugruppide roll Eurotsooni kriisis ja reformide suunamisel

Mobjugruppide analiiiisi teoreetilised ldhtekoha parinevad organisatsioonikditumise ja
drieetika uuringutest, kuid on leidnud hilisemat kasutamist {ihiskondlike
majanduspoliitiliste protsesside seletamisel (Freeman 1984). Peamised osalevad
grupid, mis kriisi reguleerimist ja reforme mdjutasid olid valijad (teatud osas ka
mittekodanikud), poliitilised osalejad (sealhulgas liidrid), majanduslikud osalejad,
EL-i riikidesiilesed administratiivsed osalejad (Euroopa Keskpank ja Euroopa
Komisjon) ning rahvusvahelised finantsinstitutsioonid (eeskitt Rahvusvaheline
Valuutafond). Peamised kategooriad mdjugruppide analiitisimisel on vdim, moju,
legitiimsus ja véadrtus (Mitchell and Wood 1997). Mojugruppe saab tdiendavalt
analiiiisida meelestatuse aspektist (aktiivne - passiivne, positiivne - negatiivne,
koostoole orienteeritud — koostodle mitte orienteeritud, end mdjugrupina tunnetav —
end mojugrupina mitte tunnetav) (Turner and Kristoffer 2002).

Valijad kontrollivad hiédletamise kaudu poliitilisi osalejaid ja liidreid ning nende
huve tuleb seetdttu jargida nii pika- kui lihiajalises plaanis, kuitahes
ebaratsionaalsed voi vastukdivad need ka ei ole (Lipset 1959). Kuigi valijate
otsuseid domineerivad lihiajalised huvid ja emotsioonid, on nad samal ajal
huvitatud jatkusuutlikust ithiskondlikust stabiilsusest, tarbimiskindlusest, korgest
toohdivest, turvalisusest ja optimistlikest kasvuvéljavaadetest eelkdige tarbimise
osas. Valijad pooldavad reeglina kriisi kiiret saneerimist eelarveliste vahenditega,
isegi kui see piirab iihiskondlikke investeeringuid tulevikus, ning teevad oma
poliitilised otsused tihti ilma pdhjalike eelteadmisteta riigieelarve mahtude ja
rahanduspoliitika pohimdtete osas (Birch 1993). Valijad on otsustusprotsess
osalemisel reeglina passiivsed ja kanaliseerivad oma huve poliitiliste osalejate
kaudu. Kuivord aga iihtviisi kaalukad on nii teadlike kui mitte-teadlike valijate
hidled, peavad poliitikud oma otsustes kaaluma mdlema grupi reaktsioone. Valijate
eelistused sdltuvad grupiti ka sellest, kas tegemist on nn neto-maksumaksjatega voi
neto-toetuse saajatega.

Poliitilised osalejad ja poliitilised liidrid moodustavad iihe aktiivseima grupi
otsuste kujundajate hulgas (Held 2006). Eurotsooni kontekstis on kdige aktiivsem
roll valitsusjuhtidel, rahandusministritel ja rahvuslike keskpankade presidentidel.
Ukski neist positsioonidest ei ole otsevalitavad, vaid sdltuvad rahvusparlamendi
(jasvoi  presidendi) mandaadist (mis siiski ei ole midagi erakordset
esindusdemokraatia raames). Valijate poolt otsevalitud poliitikutest on Euroopa
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Liidu rahanduspoliitika osas kdige mdjukamad rahvusparlamentide rahandus—
komisjonide liikmed. Tiitevvdimu ja seadusandliku vdimu omavahelises
voimujaotuses oli enne kriisi puhkemist 2008 tavaks, et lisapiadevused ja mandaat
anti valitsuse liikmetele parlamentide erakorraliste tdiskogu istungite raames, 2012.
aastal tousis aga domineerivaks meetod, kus ministritele mandaadi andjaks oli
tdiskogu asemel parlamendi allkomitee (antud mudelit jidrgib ka Eesti Vabariik).
Rahvuslike poliitiliste institutsioonide kdrval omavad olulist otsustusprotsessi-alast
kaalukust ka rahvuslikud keskpangad, Euroopa Keskpank ja Euroopa Stabiilsusfond
(EFSF). Koigil neil on eelkdige administratiivne staatus ja puudub otsene seos
demokraatliku mandaatsusega (valijate usalduse ja toetusega). See annab neile
institutsioonidele eriti lithiajalises perspektiivis oluliselt suurema otsustusruumi.
Antud grupi raames kasutatakse ka moisteid ,liikmesriik* ja ,riiklikud huvid®,
arvestades, et riike ja nende huve esindavad siiski poliitlised liidrid, on korrektsem
kasutada siiski viimast méératlust.

Majanduslike osalejate grupp sisaldab endas Eurotsooniga seotud ettevotteid, mis
on mdjutatud Eurotsooni majanduskeskkonnast, maksutasemest, toohdivest ja
kaupade-teenuste ndudlusest. Antud osalistele on olulised ka tarbijate majanduslik
viljavaade ja intresside tase ning varieerumine. Erinevate majanduslike gruppide
véljavaated kriisi lahenduste osas v&ivad samas oluliselt erineda (Mugge 2011).
Pikaajalised investorid ja kasvule orienteerunud ettevotted pooldavad madalaid
intresse, stabiilselt majanduskasvu, madalat maksukoormust, mdddukat inflatsiooni
ja valitsussektori defitsiitset kulutamist (Kregel 1999). Korrektsioone ja kriise
ndhakse pigem negatiivsetena ning pigem eelistatakse valitsuse stabiliseerivat
sekkumist 1dbi tdiendava rahapakkumise, mis iihtaegu tagab majanduskasvu ja
mdddukalt ndrgeneva valuuta, mis omakorda toetab eksporti viljapoole eurotsooni.
Kuivord majanduslik eliit on peamine poliitilise eliidi finantseerija, toimub nende
kahe grupi vahel tihe kommunikatsioon ja huvide kanaliseerimine (Lipset 1959).

Majandusliku eliidi hulgas mingivad olulist rolli ka spekulandid ja liithikeste
positsioonide omanikud, kellest esimesed panustavad kiirele lithiajalisele kasvule ja
teised iildisele kriisile ja langusele. Mdlema grupi iihishuviks on turu Kkiire
muutumine ja soov et valitsused vdi rahvusiilesed institutsioonid oma sekkumisega
neid kodikumisi tsentraalselt ei rahustaks.

Rahvusvahelised finantsinstitutsioonid (Eurotsooni arengutega seoses eelkdige
IMF) osalevad otseselt protsessi mojutamises 1dbi laenude ja garantiide pakkumise.
Nende peamine lithiajaline huvi on turgude stabiliseerimine ja intressitulu teenimine.

4. Mojugruppide vaheliste joudude tasakaalu kujunemine Eurotsooni kriisi
kiigus

Poliitilise joudude tasakaalu ja otsustusloogika kujunemisel sai Eurotsooni kriisi
kdigus mdjugruppide summaarse mdjukuse korval kaalukeeleks nende voimekus ja
soov voimalikult suurt osa oma voimu/mdju ressurssidest kasutada. Eeskitt
poliitilise eliidi poolt tunnetati otsustusprotsessis peamise piirava ohuna valijate
voimalikku demokraatlikku mandaadi kasutust (valimised, protestid jne), et
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vajadusel ebameeldiv poliitiline eliit védlja vahetada. Just demokraatliku
mandaatsuse madala mdju tSttu osutusid seega praktilises otsustusprotsessis kdige
mdjukamateks rahvusiilesed institutsioonid (Euroopa Komisjon ja Euroopa
Keskpankade Siisteem), kellel otsene sdltuvus valijate hidletusotsustest puudus.

Rahvusiilestest institutsioonidest osutus kriisi kdigus aktiivseimaks ja mdjukaimaks
Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS). Kuigi olles formaalelt piiratud digusliku
mandaadiga hinnastabiilsuse tagamise kiisimuses, suutis EKPS protsessi kdigus oma
de facto mandaati laiendada ja saadud lisapddevusi ka edukalt rakendada libi
volakirjade tugiostude programmide ja lubadustega sekkuda euro kaitseks nii suures
ulatuses kui tarvilik. Tulemusena suutis EKPS neile rahvuslike poliitiliste liidrite
poolt jaetud komplitseeritud iilesande edukalt tdita ja sellega saavutada soodsa
positsiooni edaspidiste otsuste kujundamisel teiste peamiste mdjugruppide suhtes.

Liikmesriikide  rahvuslikud  poliitilised  liidrid, esindades kiill  selgelt
formuleeritavaid rahvuslikke huve, olid otsustuste ja vastutamise osas piiratud
eelkdige iseenda huvidest ldhtuvalt (sidilitada populaarsus ja vdim). Reeglina sai
otsustavaks valijate korgendatud tundlikus t6ohdive ja sotsiaaltoetusprogrammide
suhtes. Valijate huvid said aktiivsemalt esindatud eelkdige Kreekas, Portugalis ja
Prantsusmaal, ehk neis riikides, kus valijad oma huvide eest ka aktiivselt seisid.
Eurotsooni valijatele kui mdjugrupile oli EKP, ESM-i, EFSM-i ja EFSF-i poolt
pakutud tidiendava rahapakkumise lubadus peamise kriisilahendusmeetmena siiski
tildjoontes soodne, maandades riske, tagades sotsiaalsete hiivede jdtkumise ja
piirdudes seejuures mddduka inflatsiooni kasvuga. Tervikuna oli perioodil 2008—
2012 tunnetatav valijate teadlikkuse ja huvi kasv nii kriisi pdhjuste, mdjude kui
vastumeetmete olulisuse osas.

Hoolimata kriisi stabiliseerimisest ootab iiks peamisi poliitilisi dilemmasid —
tasakaalutus Euroala netoeksportijate (nditeks Saksamaa) ja netoimportijate (niiteks
Kreeka) vahel alles lahendamist, vastasel juhul hakkavad esimeste reservid ja teiste
volad ning intressimédrad taas kasvama, luues sellega pinna uue vdlakriisi tekkeks.

Kokkuvote

Kidesolev  artikli  eesmirgiks  oli  analiiiisida, millised teoreetiliselt
lahendusvdimalused Eurotsooni kriisi protsessis mojugruppidel kasutada olid;
millised mdjugrupid otsustusprotsessi enim mdjutasid ja ise mdjutatud said ning
kuidas toimus mdjukuse osaline {iile kandumine rahvuslikelt valitsustelt
riikideiilestele institutsioonidele.

Lahenduste leidmine on poliitilise ja administratiivse eliidi jaoks olnud mitmete
dilemmaliste valikute tdttu keerukas ja aegandudev, seda enam, et teatud aspektides
on ithisraha euro ise olnud osa kriisi pohjustest. 2013 mirtsiks on vihemalt
lithiajalise maksevdime ja stabiilsuse seisukohalt olnud Eurotsooni poliitika kujun-
dajate tehtud otsused toimivad — valitsuste vdlakirjade intressid on tipptasemetaga
vorreldes oluliselt alanenud, riikide maksevdime on taastumas ning edasiste
reformide puhul ldhtutakse juba pikaajalise jdtkusuutlikkuse arendamisest. Kiiprose
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panganduskriisi puhkemine osutab siiski, et kriisilahendusmeetmete areng peab
jatkuma.

Kriisi ~ lithiajalise ~ ohjamise = meetodid  (abipaketid, tugiostud  ning
garantiiprogrammid), samuti ka riikideiileste institutsioonide mdju kasv protsessi
kiigus olid dilemmade siivaanaliiiisil prognoositavad, kiill aga oli mdneti iillatuslik
Saksamaa ja Prantsusmaa poliitiliste liidrite passiivsus oma huvide realiseerimisel.
Analiiiis toi ka vilja, et majanduslikult jitkusuutlike otsuste tegemine on kriisi
olukorras pigem joukohane demokraatliku mandaadiga mitte-seotud institut-
sioonidele, kui rahvuslikele poliitilistele liidritele, kelle vdoimul piisimine sdltub
tehtud otsuste populaarsusest.

Positiivsete  aspektide  korval  kriisi  lahendamisel toovad lithiajaliste
edukuskriteeriumite tditmine ja probleemsete riikide laenuvdimekuse taastamine
mdjugruppide jaoks kaasa aga tdiendavaid riske ja nii seisab kriisi sisuliste pdhjuste
korvaldamine ja jatkusuutlikku stabiilsuse ning globaalse konkurentsivdime
taastamine eurotsooni liitkmesriikidel ja institutsioonidel veel ees.
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