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«Mehr Europa» greift zu kurz

Ein Gberhastetes Zentralisieren wirtschaftspolitischer Kompetenzen in der EU konnte zwar dle Fmanzmarkte kurzfnstsg
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beruhigen, doch kaum die strukturellen Probleme beheben - sondern vielmehr langerfristig neue schaffen. DIRK NIEPELT

land und Spanien und staatliche Schuldenkrisen in
Griechenland und Portugal. Dann fiihrte der Stim-

\ g m Anfang standen Immobilienkrisenin den USA, Ir-

-mungsumschwung an den Finanzimérkten zu Zahlungs-
bilanzkrisen in den PIGS-Staaten und wuchs sich zu einer
Banken- und Finanzmarktkrise aus. Numn, so eine géingige

Interpretation der Ereignisse, eskaliert die Schuldenkrise
- “finanzierung neuer Aktivititen allerdings ins Stocken, im

zur Wihrungskrise und gefahrdet das européische Projekt:

‘Rettung, so die abgeleitete Handlungsempfehlung, ver- ..
» Zugang zum internationalen Kapitalmarkt. Hier kénnen

spricht «mehr Europa» mit Liquiditétsgarantien der Euro-

péischen Zentralbank, koordinierter Fiskalpolitik und zen-..

“tralisierter Bankenaufsicht und Einlagensicherung.
Doch diese pauschale Aufgabenzuweisung an euro-

péische Institutionen kann nicht iiberzeugen. Sie wirkt -

tiberstiirzt und steht in Widerspruch zum Subsidiaritts-

prinzip und elementarer 6konomischer Logik, wonach - '

Probleme am besten an der Wurzel angegangen werden.
‘Wenn die einzelnen Krisen darauthin analysiert werden,
wo die zul6senden Probleme liegen und ob die Losungen

auf nationaler oder supranationaler Ebene zu organisie-

ren sind, so ergibt sich ein differenziertes Bild. .
Immobilienkrise: Ein Preisrutsch auf Immobilien fithrt
zu Vermogenseinbussen bei Hauseigentiimern und ihren

Gliubigern, hat aber keinen direkten negativen Einfluss -

auf das Produktionspotenzial. Indirekt kann ein solcher
Einfluss jedoch resultieren, wenn die verénderten Eigen-

tumsverhaltnisse zu Uberschuldung weiter Kreise fithren .

und dadurch deren Leistungsanreize fallen. Um diese
negativen Auswirkungen zu begrenzen, bietet sich eine
Restrukturierung der Gliubigerbeziehungen an. Méglich-
keiten hierzu sind auf nationaler Ebene vorhanden, Be-
darf fiir mternatmnale Kooperation besteht nur bedmgt

Unterschiedhche Krisenherde...

Staatsschuldenkrise: Auch eine Uberschuldung des Staa-
tes hat zundchst Verteilungswirkungen. Wihrend Steuer-

zahler unter einer Erh6hung der Staatseinnahmen zur Til- -

gung 6ffentlicher Schulden leiden, trifft ein Zuriickfahren
der Staatsausgaben verschiedenste Bevilkerungsgrup-

pen, im Fall investiver Ausgaben besonders die jiingere
Generation. Neben diesen Verteilungswirkungen fiihrt .
die Tilgung von Staatsschulden durch Reduktion produk- -

tiver Staatsausgaben oder-Anhebung verzerrender Steu-

ern zu Einbussen im Produktionspotenzial. Eine Restruk--

turierung der Staatsschuld verringert diese Einbussen,
bedingt aber Verluste aufseiten der Glaubiger.
Die Entscheidung fiir die eine oder die andere Option

muss auf nationaler Ebene getroffen werden. Eine Dele-
gation von Kompetenzen an supranationale Instanzen ist -

nur zukunftsgerichtet und in Extremsituationen sinnvoll,
besonders dann, wenn nationale Gesetzgeber die Kraft

verloren haben, sich selbst einen verantwortungsvollen

Umgang mit staatlichen Ressourcen zu verordnen. Eine
derartige Delegation wird aus eigenem Antrieb vollzogen
und dem Land nicht von Dritten verordnet.

Zahtungsbilanzkrise: Auch in Bezug auf-die Ausland-

verschuldung eines Landes gilt, dass eine (national orga-

nisierte) Restrukturierung die wirtschaftlichen Perspekti-

_ven verbessern kann, falls die Fahigkeit oder die Bereit-

schaft des Landes zur Tilgung wegen des Schuldenvolu-
mens nicht mehr gegeben ist. Sobald ausléndische Glau-
biger-einen Schuldenschnitt erwarten, gerit die-Ausland-
Extremfall'des Sudden Stop verliert das Land ginzlich den

temporére Finanzierungshilfen ansetzen, die den struktu-

- “relleri Anpassungsprozess des Landes unterstiitzen und
- dieAuswirkungen eines Uberschiessens der Finanzmirkte
lindern. Derartige Hilfen vollziehen sich zwangsliufig auf

internationaler Ebene; der InternationaleWzhrungsfonds

ist fiir ihre Durchfiihrung gut vorbereitet. Eine seiner Star- -

ken liegt darin begriindet, dass er im Vergleich zu Institu-
tionen auf der Ebene kleinerer Landergruppen weniger
stark politischer Einflussnahme ausgesetztist. =~
Bankenkrise: Finanzielle Verwerfungen spiegeln su:h
in Bankbilanzen in Form von Kursverlusten fiir die Eigen-
tiimer der betroffenen Institute und deren Gliubiger.
Volkswirtschaftlich gefahrlich werden diese Verluste,
wenn die drohende Insolvenz einer Bank das Erbringen

- zentraler Dienstleistungen im Zahlungsverkehr oder im

Kreditgeschéft in Frage stellt, weil unklar ist, wem die

. Eigentumsrechte iiber die Vermégenswerte der Bank zu-.
- fallen werden. Begegnen lisst sich dieser Gefahr im Prin-

zip auf zwei Arten: Erstens, indem das Risiko einer Insol-
venz durch Eigenkapitalvorschriften und andere Vorga-

ben minimiert wird. Und zweitens, indem sichergestellt -
wird, dass Banken ihre Funktionen auch dann weiter er-

fiillen kdnnen, wenn ihre Eigentumsverhéltnisse neu ge-
ordnet werden. Die kurzfristig einfacheren Massnahmen
der ersten Art kénnen national organisiert werden.

. Dabei sind Forderungen nach internationaler Harmo-

nisierung der Vorschriften zur Vermeidung von «Wettbe-
" werbsverzerrungen» unbegriindet, wenn sich die Struktu-

ren des Bankensektors und die politischen Préferenzen

zwischen den Lindern unterscheiden. Fiir die zweite Va- -

riante hingegen ist internationale Kooperation unumging-
lich, besonders im Festlegen eines Rechtsrahmens fiir In-
solvenzen grenziiberschreitend tétiger Finanzinstitute.
Finanzmarktkrise: Finanzielle Verwerfungen schlagen
sich auch im Geschiift zwischen den Finanzmarktteilneh-



mern und in-der Finanzintermediation -ausserhalb des
Bankensektors nieder. Wo Friktionen diese Intermedia-
tion behindern oder stark von Stimmungen abhéingig ma-
chen, fithren die Verwerfungen zu externen Effekten, die
auf globalen Finanzmairkten grenziiberschreitend wirken.
Ihnen kann nur international koordiniert begegnet wer-
.den. Sofern die Effekte durch eine gemeinsame Wahrung
begtinstigt werden, passiert die Reaktion darauf sinnvol-
lerweise auf der Ebene des Wahrungsraums.

...erfordern unterschiedliche Losungen
Wihrungskrise: Die Stabilitét einer Wihrung griindetsich.

auf das Vertrauen darauf, dass die Zentralbank fihig und
willens ist, die Kaufkraft des Geldes zu erhalten und damit
seine zentralen Funktionen zu gewahrleisten. Finanzie-
rungsprobleme von Privaten, Banken oder Staaten und
selbst der Austritt eines Landes aus einer Wihrungsunion
_geféhrden dieses Vertrauen nicht zwingend, ein systema-

tisches Abweichen vom Prinzip der Trennung von Geld--

und Fiskalpolitik hingegen schon. Die heikle Frage in
diesem Zusammenhang lautet, wann die Trennlinie zwi-
schen Notenbankeingriffen zur Korrektur externer Effekte

einerseits und Vermischung von Geld- uind Fiskalpolitik

andererseits iiberschritten wird. Wie die Diskussion in
Europa zeigt, fallt die Antwort auf diese Frage von Land zu

Land unterschiedlich aus. Doch mit der Entscheidung fiir .

den Beitritt zum Euro haben sich die Teilnehmer der
Wihrungsunion die Moglichkeit verbaut, diese Trennlinie
individuell zu bestimmen. . . - .
Unterschiedliche Krisenherde erfordern differenzierte
wirtschaftspolitische Korrekturmassnahmen. Einige davon
miissen supranational umgesetzt werden, fiir andere ge-
niigt ein nationales Vorgehen. Eine liberhastete Zentralisie-

rung wirtschaftspolitischer Kompetenzen unter dem Ein-

druck der gegenwirtigen Krise mag die Finanzmérkte kurz-
fristig. beeindrucken, tréigt aber nicht zu einer effektiven
und effizienten Behebung der strukturellen Probleme bei.
Vielmehr schafft sie langerfristig neue Schwierigkeiten.

Selbst wenn alle nétigen Korrekturmassnahmen -auf
derrichtigen staatlichen Ebene umgesetzt wiirden, liessen
sich nur diejenigen volkswirtschaftlichen Verluste begren-
zen, die im Nachgang der Krisen ‘aufgrund finanzieller
Verwerfungen anfallen. Die grundlegenderen volkswirt-
schaftlichen Verluste lassen sich nicht mehr abwenden; sie

wurden bereits im Vorfeld der Krisen im.Zuge der Uber-.

treibungen im Bausektor und im Fiskalbereich reatisiert:
Bauruinen, die vor dem Hintergrund iiberzogener Preis-
erwartungen als lukrative Anlageobjekte galten, fiskalisch
bedingte Fehlallokation gesellschaftlicher Ressourcen, die
scheinbar nicht ins Gewicht fiel, solange Staaten kaum
spiirbaren Budgetrestriktionen zu unterliegen schienen.
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