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Das Management der FinanzKkrise:
Nutzt Europa seine Chance?

Heribert Dieter

Die Linder der Europdischen Union konnen die gegenwirtige Finanzkrise als Chance
nutzen und mafRgebenden Einfluss auf die Neugestaltung der Finanzmérkte nehmen -
allerdings nur dann, wenn sie mehr als nur nationales Krisenmanagement betreiben.
Seit der Verschirfung der Krise im September 2008 ist eine gemeinsame europdische
Antwort indes nicht erkennbar. Wenn europdische Linder die »Global Governance«-
Institutionen verbessern wollen, miissen sie sowohl gemeinsam handeln als auch der
Weltwirtschaft rasch einen nennenswerten Nachfrageimpuls geben.

Die Finanzkrise und deren Management
halten Regierungen weltweit in Atem. Sie
greifen zu immer neuen Rettungspaketen
und UnterstiitzungsmafRnahmen. Schon
mehrfach schienen die grof3ten Schwie-
rigkeiten iberwunden, doch stets traten
neue Risiken auf. Anfang 2009 iiberrasch-
ten sowohl die Bank of America als auch die
Citigroup mit neuen Verlusten, die staat-
liche StiitzungsmafRnahmen erforderten.
Auch in Europa vergeht kaum eine Woche
ohne neue Hiobsbotschaften aus dem
Finanzsektor und aus der Realwirtschaft.
Dabei stellt sich die Frage, ob die euro-
pdischen Regierungen die angemessene
Antwort auf die Krise geben. Fiir Europa
ist die Krise nicht zuletzt eine historische
Chance: Das bislang dominierende ameri-
kanische Modell der Organisation von
Finanzmadrkten ist diskreditiert, Europa
konnte nun eine Neuordnung der inter-
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nationalen Finanzmadrkte und der Institu-
tionen von »Global Governance« voran-
treiben.

Bislang indes sind kaum Anstrengungen
in diese Richtung erfolgt. Im Gegenteil:
Europa hat in dieser Krise kein gutes Bild
abgegeben. Bereits in deren Frithphase,
noch im Jahr 2007, haben es die euro-
pdischen Regierungen versdumt, sich ge-
meinsam auf die sich allmdhlich abzeich-
nenden Probleme vorzubereiten. Im Ergeb-
nis folgte ein vergleichsweise hastig auf-
gelegtes Programm dem ndchsten, und
dieses als hektisch empfundene Agieren der
Politik verschérft die wirtschaftliche Lage
weiter. Insbesondere in Europa verbreitet
die Politik keine Zuversicht, sondern schiirt
in vielen Fillen die Sorgen der Biirger.

Noch gravierender ist, dass Europa bis-
lang keine gemeinsame Antwort auf die
grolde Herausforderung gegeben hat. Ein
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gemeinsamer europdischer Ansatz zur Neu-
ordnung der Finanzpolitik wird zusehends
unwahrscheinlicher. Die Nationalstaaten
bestimmen die Diskussion. Damit tiber-
lassen die Europder einmal mehr anderen
Staaten das Feld, da die europdischen
Linder als einzelne kein ausreichendes poli-
tisches Gewicht in die Waagschale werfen
konnen. Zudem besteht die Gefahr, dass der
Prozess der europdischen Integration durch
die unkoordinierten nationalen Antworten
auf die Krise beschddigt wird.

Das Krisenmanagement: Vorreiter
GrofRbritannien, China und Japan
Der britische Premierminister Brown hat
sich in der fiir GroRbritannien schwersten
Krise seit Jahrzehnten als auRergew6hn-
licher Krisenmanager erwiesen. Vor allem
zwei Punkte sind hervorzuheben: Erstens
hat Brown zu einem sehr frithen Zeitpunkt
zum Mittel der Verstaatlichung gegriffen
und damit zu erkennen gegeben, dass ihm
eine auf Freiwilligkeit basierende Losung
wenig sinnvoll erscheint. Ohne staatlichen
Druck, so seine Einschédtzung, sind Privat-
banken in einem Teufelskreis gefangen:
Trotz ihrer zu schmalen Eigenkapitalbasis
darf keine Bank allein um Staatshilfe nach-
suchen, da sie sich damit einem Makel aus-
setzt, der existenzgefihrdend werden kann.
Zweitens hat Brown zum Mittel der tem-
poridren Mehrwertsteuersenkung gegriffen
und sich damit vorbildlich verhalten. Denn
diese Malinahme schafft einen Kaufanreiz
fiir viele Biirger, dessen psychologische
Wirkung nicht unerheblich ist. Die Aus-
sicht, bei der Anschaffung von Konsum-
glitern Steuern zu sparen, kann die Binnen-
nachfrage stirken. Dabei hat Brown in Kauf
genommen, dass ausldndische Anbieter von
der befristeten Steuersenkung ebenso stark
profitieren wie britische Firmen. Im Kern
ist sein Krisenmanagement also sehr viel
weniger auf die nationale Wirtschaft aus-
gerichtet als jenes in anderen Lindern. Die
britische Regierung — iiberraschend genug
- hat in der Krise eine europafreundliche
Antwort gefunden. Davon unabhingig

stellt sich natiirlich die Frage, ob sich bri-
tische Verbraucher, die in erheblichem
Mafe unter dem Riickgang der Immobilien-
preise leiden, zu einer Ausweitung ihres
Konsums anregen lassen.

Allerdings soll hier nicht der Eindruck
erweckt werden, als habe die Finanzpolitik
Grofbritanniens in den letzten Jahren
immer Ruicksicht auf die Interessen der
europdischen Partner genommen. Das
Gegenteil trifft zu: Die Regierungen Blair
und Brown waren bei der Durchsetzung
hoherer Regulierungsstandards stets der
Stolperstein, nie die treibende Kraft. Die
Interessen der Londoner City dominierten
die britische Politik. Diese Verweigerung
eines europdischen Regulierungsansatzes
hat letztlich mit zur heutigen Krise bei-
getragen. Deutschland und andere euro-
pdische Lander sind mit Vorstd3en zur
stirkeren Regulierung der Finanzmarkte
immer wieder am Widerstand der Briten
gescheitert. Diese Erfahrungen mit bri-
tischer Finanzpolitik dirften auch die hef-
tige Kritik an der hohen Neuverschuldung
durch Finanzminister Peer Steinbriick
zumindest teilweise erkldren.

Selbstredend hat die scharfe Kritik eines
deutschen Finanzministers in Grof3britan-
nien hohe Wellen geschlagen. Dafiir sind
nicht zuletzt historische Erfahrungen ver-
antwortlich: Die damals noch méchtige
Deutsche Bundesbank hatte in den ersten
Jahren nach der Wiedervereinigung eine
sehr rigide Geldpolitik praktiziert. Die
deutsche Hochzinspolitik stellte Grof3-
britannien, das Anfang der neunziger Jahre
in eine schwere Rezession geraten war,
vor ein kaum l6sbares Problem. Letztlich
wurden die Spannungen im europdischen
Wihrungssystem (EWS) durch den fiir die
Briten traumatisch wirkenden Austritt
ihres Landes am 16. September 1992, dem
»Black Wednesday, aufgeldst. Die Ver-
bitterung tiber die damals primér natio-
nale Ziele verfolgende Politik der Bundes-
bank ist in GroRbritannien auch heute
noch spiirbar.

Man kann natiirlich die Ansicht vertre-
ten, in einer Krise habe jede Volkswirtschaft



primadr die eigenen Interessen zu wahren
und konne sich nicht um die Ankurbelung
der Nachfrage in anderen Lindern kiim-
mern. In einer globalisierten Wirtschaft
iiberzeugt diese Haltung aber nicht. Im
Grunde muss es darum gehen, dass jedes
Land die Wirtschaft zu stiitzen versucht,
unabhéngig davon, ob seine Impulse auch
Anbietern im Ausland zugute kommen.
Die gegenwadrtige Krise ist eben keine, die
nur eine einzige oder einige wenige Oko-
nomien betrifft. Sie hat nahezu alle wich-
tigen Volkswirtschaften simultan erfasst.

Allerdings muss man nach Leistungs-
fihigkeit differenzieren. Einige Okonomien
haben in den vergangenen Jahren in ho-
hem MafRe von der Bereitschaft anderer
Liander profitiert, Dienstleistungen und
Waren zu kaufen, die in diesen Okonomien
hergestellt wurden. Deutlich wird dies an
den in diesem Jahrzehnt drastisch gestie-
genen Uberschiissen in deren Leistungs-
bilanz. Die Linder mit Leistungsbilanz-
iiberschiissen — Deutschland, China, Japan
- waren auf die Defizitlinder angewiesen.
Daraus lasst sich eine besondere Verant-
wortung der Uberschusslinder fiir die
Genesung der Weltwirtschaft ableiten:

Wer in der Vergangenheit grof3en Nutzen
hatte, sollte auch in der Krise mehr Ver-
antwortung ibernehmen.

China und Japan verhalten sich in dieser
Hinsicht geradezu vorbildlich. Beide Linder
geben sehr viel Geld aus, um die Wirtschaft
anzukurbeln. Das chinesische Programm
hat einen Umfang von 460 Mrd. Euro -
eine gewaltige Summe, die nahezu zwanzig
Prozent des chinesischen Bruttoinlands-
produkts (BIP) ausmacht. Erste Erfolge sind
bereits auszumachen: Im Dezember 2008
erreichte die Kreditvergabe in China mit
780 Mrd. Yuan den héchsten Wert in einem
Einzelmonat des vergangenen Jahres. Von
einer schleppenden Kreditversorgung der
Wirtschaft kann also keine Rede sein. Auch
das ohnehin schon hochverschuldete Japan
gibt nahezu zehn Prozent des BIP aus,
um die Wirtschaft anzukurbeln. Und in
den USA zeichnet sich ein Konjunktur-

programm mit einem Volumen von sechs
Prozent des BIP ab.

Im Vergleich hierzu sind die bisher in
Deutschland beschlossenen Mafinahmen
bescheiden - die Konjunkturpakete machen
etwa ein Prozent des BIP aus. Im Ausland
wird die zégerliche Politik des Export-
weltmeisters Deutschland denn auch recht
kritisch kommentiert. Zu Recht erwarten
europdische und auRRereuropdische Linder
Mafnahmen zur Steigerung der Nachfrage
in einem betrdchtlichen Umfang. Die zoger-
liche Haltung Berlins kénnte sich schon
bald als kontraproduktiv und langfristigen
deutschen Interessen abtrdglich erweisen.
Sollte es ndmlich nicht gelingen, die gegen-
wartige Krise vergleichsweise rasch zu iiber-
winden, besteht die Gefahr einer Zunahme
protektionistischer Tendenzen in zahl-
reichen Lindern. Und dies wiirde ein Ex-
portland wie Deutschland hart treffen.

Wer profitiert von der Krise?

Die heutige Krise ist vermutlich von Nutzen
fiir das grofRte Glaubigerland der Welt, die
Volksrepublik China. Einmal mehr erweist
sich China als Akteur, der in Krisen kiihl
handelt. Damit stirkt es seine Position in
Asien und in der Weltwirtschaft.

In der Asienkrise 1997/98 steuerte China
zum einen Geld fir Aktionen zur Stiitzung
Thailands bei. Fiir die Unternehmen in der
Region war jedoch von viel grof3erer Bedeu-
tung, dass China sich nicht an der damals
grassierenden Abwertungsspirale beteiligte,
sondern den Wechselkurs konstant hielt.
Die Regierung in Peking tat dies nicht aus
altruistischen Motiven: Die Gefahr, mit
einer stirkeren Abwertung die gerade erst
eingedimmte Inflation wieder anzuheizen,
sprach fiir eine Beibehaltung des Wechsel-
kurses. Die chinesische Wahrung war
im Jahr 1994 bereits massiv abgewertet
worden, von 5,7 auf 8,7 Renminbi pro
US-Dollar. Obwohl es China nicht allein
und vermutlich noch nicht einmal in erster
Linie um die wirtschaftliche Stabilisierung
der Region ging, bleibt doch festzuhalten,
dass die Spirale der Wahrungsabwertung in
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der Region erst durch Chinas Nichtabwer-
tung gestoppt wurde.

China ist heute, mehr als zehn Jahre
nach der Asienkrise, der wichtigste Wirt-
schaftspartner aller asiatischen Okono-
mien. Die Staaten in Asien haben vom
intensiven wirtschaftlichen Austausch mit
der Volksrepublik profitiert. Fast die Hilfte
des chinesischen Auflenhandels besteht aus
intraregionalem Handel. Selbst fiir Japan ist
China mittlerweile der wichtigste Handels-
partner: Zudem ist die Volksrepublik nicht
nur zweitgrof3ter Exporteur der Welt, son-
dern auch drittwichtigster Importeur —
nach den USA und Deutschland. Gerade in
Krisenzeiten war China darauf bedacht,
sich geschickt als wichtiger Wirtschafts-
partner zu profilieren.

Dies heift fiir Europa, dass die Uber-
nahme von Fithrungsverantwortung in
einer Krise durchaus lohnend sein kann.
Heute wird immer wieder darauf verwie-
sen, im Interesse der kiinftigen Generatio-
nen sei es unverantwortlich, mit einer
kreditfinanzierten Steigerung der Staats-
ausgaben auf die Krise zu reagieren. Gerade
im Interesse der kiinftigen Generationen
wdre es jedoch wichtig, dass die euro-
pdischen Staaten in der Krise die eigenen
Okonomien weiter 6ffnen, zugleich die
Nachfrage rasch anregen und Europa zum
wichtigsten Akteur in der Weltwirtschaft
machen.

Europa kann zudem bei der Neuordnung
der Finanzmadrkte keine fithrende Rolle
libernehmen, wenn es weder mit einer
Stimme spricht noch in einer gemeinsamen
Anstrengung die Nachfrage stimuliert und
damit zur Eindimmung der Krise beitragt.
Bei der Diskussion tiber »Global Financial
Governance« werden vermutlich diejenigen
Akteure einmal mehr im Vorteil sein, die
sich als Krisenmanager bewdhrt haben.

Kontraproduktiv sind dagegen die heute
diskutierten nationalen Alleingdnge zur
Achtung von Steuerparadiesen und Off-
shore-Finanzplidtzen. Solche Mafinahmen
sind nur in Zusammenarbeit mit den euro-
pdischen Partnern, nicht gegen sie durch-
setzbar. Will man am unbeschrinkten Kapi-

talverkehr festhalten, fiihren nationale
Sonderregelungen lediglich zu einer
Verlagerung von Geschiftstiatigkeiten in
andere, weniger strikt regulierte Linder.

Fazit

Dass Europa bei der Neuordnung der
Finanzmaérkte eine Fiihrungsrolle spielen
konnte, ist gegenwirtig allerdings nicht zu
erkennen. Wihrend in Ostasien und in den
USA mit Konjunkturpaketen beispiellosen
AusmaRes an der Uberwindung der Krise
gearbeitet wird, scheint Europa nach wie
vor in einem Zustand der Schockstarre zu
verharren.

Der Blick tiber die Grenzen des eigenen
Kontinents hinweg zeigt Europa Méglich-
keiten auf. In Ostasien trdgt die Konkurrenz
zwischen China und Japan gewiss dazu bei,
dass sich die beiden Staaten im Hinblick
auf die HilfsmaRnahmen zu tiberbieten
trachten. Aber beide asiatischen Staaten
haben gelernt, dass sich in der Krise die
Spreu vom Weizen trennt. Japan will gegen-
tiber China nicht noch einmal ins Hinter-
treffen geraten - wie bei der Bewdltigung
der asiatischen Finanzkrise vor zehn Jah-
ren —, und China setzt ohnehin auf die
bereits in der Vergangenheit bewédhrten
Rezepte. In den USA wird Prdsident Obama
ungeachtet aller Risiken, die mit seinem
Programm verbunden sind, die Nachfrage
mit einem MaRnahmenpaket im Volumen
von 600 Mrd. Euro stiitzen. Bezogen auf die
unterschiedliche Wirtschaftsleistung wiirde
dies in Deutschland einem Paket im Volu-
men von 150 Mrd. Euro entsprechen, also
einer Verdreifachung des bisher geplanten
Umfangs. Die Bundesregierung sollte mit
rasch wirkenden MafRnahmen die Nach-
frage im In- und Ausland anregen und da-
mit deutlich machen, dass Deutschland
bereit ist, in dieser Krise der Weltwirtschaft
Verantwortung zu iibernehmen.



