EUROPA

Den Euro krisenfest machen

Die Wahrungsunion braucht dringend Reformen. Es geht darum,
Ungleichgewichte zu vermeiden und Vertrauen aufzubauen.

Wie instabil der Euroraum nach wie vor ist, haben Ende Mai
die Verwerfungen an den Finanzmarkten gezeigt, die mit
der schwierigen Regierungsbildung in ltalien einhergingen.
Andrew Watt und Sebastian Watzka betrachten die jiings-
ten Turbulenzen als Menetekel: Wenn die Politik die funda-
mentalen Probleme der Wahrungsunion nicht zuigig angeht,
drohe der Euro auf dem ,,Millhaufen der Geschichte” zu en-
den. Die IMK-Forscher haben konkrete Vorschlage fir Refor-
men entwickelt, die das verhindern sollen.

Fiir eines der zentralen Probleme halten die Okonomen
das Auseinanderdriften der wirtschaftlichen Entwicklung
im Euroraum. Diese Tendenz werde systematisch verstarkt
durch den einheitlichen Nominalzins, den die Europaische
Zentralbank (EZB) vorgibt: Fiir boomende Volkswirtschaften
mit vergleichsweise hoher Inflation falle der presibereinig-
te Zins zu niedrig aus, fur stagnierende Lander zu hoch. Die
Folge: Einerseits werde der Aufschwung zusatzlich ange-
heizt, andererseits die ohnehin schwache Konjunktur weiter
abgewdrgt. Eine zusatzliche prozyklische Wirkung hatten
die Defizitregeln, die Krisenlander zur Austeritat zwingen.

Die zweite grundsatzliche Schwache stellen der Analyse
zufolge die regelmafig aufkeimenden Zweifel an der Zah-
lungsfahigkeit einzelner Eurolander dar. Solange es keine
wirksamen Garantien fur die Sicherheit von Staatsanleihen
— einen sogenannten Kreditgeber letzter Instanz — gibt, wer-
de es immer wieder zu spekulativen Attacken kommen. Fur
zusatzlichen Ziindstoff sorge dabei die gegenseitige Abhan-
gigkeit von Regierungen und nationalen Bankensystemen.

Stabilisierende MafRnahmen auf der Ebene des Euro-
raums seien allerdings mit einem strategischen Dilemma
verbunden. Einzelne Mitgliedslander konnten sie ausnut-
zen, indem sie sich Ubermalig verschulden und die damit
verbundenen Risiken auch den anderen aufbuirden, die ih-
nen im Notfall mit Beihilfen zur Seite springen werden.

In der Krise aus dem Takt
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Watt und Watzka argumentieren, dass der Einddammung
von wirtschaftlichen Ungleichgewichten eine Schliisselrol-
le zukommt. Die Wirtschaftspolitik der Eurolander entspre-
chend zu koordinieren, durfte nach ihrer Einschatzung zu
mehr gegenseitigem Vertrauen beitragen. Die Wahrschein-
lichkeit, dass Beihilfen in Anspruch genommen werden, sin-
ke dadurch. Das erleichtere die EinfiUhrung und den Ausbau
von Instrumenten grenzuberschreitender Solidaritat, die
notwendig sind, um Stabilitat zu gewahrleisten.

Um eine solche Koordination zu erreichen, empfehlen die
Forscher, alle relevanten Akteure an einen Tisch zusammen-
zubringen. Sowohl auf nationaler als auch auf europaischer
Ebene brauche es Gremien, die wirtschaftspolitische Szena-
rien flr ausgewogenes Wachstum entwickeln. Auf konkrete
Schritte zur Umsetzung sollten sich Vertreter von Regierun-
gen, Zentralbanken und der Sozialpartner im Rahmen eines
.makrookonomischen Dialogs” auf beiden Ebenen einigen.

Zusatzlich waren der Studie zufolge ,automatische
grenziiberschreitende Stabilisatoren” wiunschenswert, die
Nachfrage von den boomenden in die stagnierenden Volks-
wirtschaften lenken. Solche Dienste konnte beispielswei-
se eine europaische Arbeitslosenversicherung leisten. Sie
wiurde daflr sorgen, dass Geld aus Landern mit stabiler Be-
schaftigung in Lander umverteilt wird, die mit einem plotzli-
chen Anstieg der Arbeitslosigkeit konfrontiert sind.

Um fur stabile 6ffentliche Investitionen auch in Krisen-
landern zu sorgen, bote es sich an, mehr Uber die europa-
ische Ebene zu investieren. Die Autoren schlagen zudem
vor, mit dem Dogma vom ausgeglichenen Staatshaushalt
zu brechen und stattdessen die sogenannte goldene Regel
fur offentliche Finanzen zu beherzigen. Nettoinvestitionen
konnten demnach durch Schulden finanziert werden. Damit
auch Staaten, die nur begrenzt Zugang zu Krediten haben,
investieren konnen, konnten ihnen auch europaische Mittel
zur Verfugung gestellt werden.

Dartiber hinaus appellieren Watt
und Watzka an die Politik, eine wirk-
same europaische Einlagensicherung
einzufiihren. Die EZB, die wahrend der
Eurokrise in groBem Umfang Staats-
anleihen aufgekauft und damit als
Kreditgeber letzter Instanz fir die Re-
gierungen fungiert hat, sollte klarma-
chen, dass sie bereit ist, diese Funk-
tion dauerhaft auszuuben. Hierzu
brauche es MalRnhahmen im Rahmen
des Europaischen Stabilitatsmecha-
nismus, um politische Legitimitat und
Effektivitat zu gewahrleisten. <

Quelle: Eurostat 2018  Grafik zum Download: bit.do/impuls1221 Daten: bit.do/impuls1222

Bockler Impuls - 11/2018 - Seite 6

2015 2017 Quelle: Andrew Watt, Sebastian Watzka: Overcoming Euro
- Area fragility, IMK-Report Nr. 139, Juni 2018
Hans Bockler
Stiftung mm= Download: bit.do/impuls1223


http://bit.do/impuls1223
http://bit.do/impuls1222
http://bit.do/impuls1221

