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Die Exponiertheit des Finanzsektors pragt die Praferenzen der Mitgliedstaaten
in Bezug auf die weiterfiihrende europaische Integration: Je exponierter ihr
Finanzsektor, desto eher unterstiitzen Lander Reformlosungen, die zu mehr
europaischer Integration fiilhren. Ich zeige in meiner Analyse die Dynamik auf,
welche den Verhandlungen iiber die Reformen der Eurozone zugrunde liegt.

Der Prasident der Europaischen Kommission, Jean-Claude Juncker, warf
Osterreich, Deutschland und den Niederlanden kiirzlich in einem Interview vor,
die Reform der Eurozone zu behindern. Aber stellt das die zwischenstaatlichen
Verhandlungen, die wahrend der Finanzkrise stattgefunden haben, zutreffend
dar?

Wie konnen die Positionen der einzelnen Lander wahrend diesen Verhandlungen erklart werden?

In einer kirzlich verdffentlichten Studie im Rahmen des Projekts «EMU
Choices» haben wir diese Thematik auf ein paar prazise Antworten herunter
gebrochen. Die Praferenzen der Mitgliedstaaten wurden durch das
wirtschaftliche Eigeninteresse bestimmt.

Daten und Analysen
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Im Rahmen des Projekts sammelten Wissenschaftler aus neun Landern
systematische Daten aus Dokumenten und Interviews zu mehr als vierzig Themen,
die auf EU-Ebene diskutiert wurden. Die Themen wurden in eine Skala
eingeordnet, die von 0 — die am wenigsten ambitionierten Reformvorschlage —
bis 100 — die ambitioniertesten Reformvorschlage, die zu mehr europaischer
Integration fuhren — reicht. Die treibende Kraft hinter den Praferenzen der
Lander wurde dadurch analysiert, indem diese Themen in die folgenden sechs
Reformgruppen eingeteilt wurden: Bankenunion, Steuertransfers, EU
Finanzleitung, institutioneller Wandel der EU, Austeritat und
Zukunftspolitik.

Wir haben Daten uber die Verhandlungspositionen der einzelnen EU-
Mitgliedstaaten zu den europaischen Wahrungsreformen fur die Jahre 2010 bis
2015 gesammelt und untersucht, ob diese Verhandlungen von der Innenpolitik
dominiert wurden oder ob wirtschaftliche Uberlegungen lberwogen. Unsere
Resultate zeigen, dass die Exponiertheit des Finanzsektors die Praferenzen
der Mitgliedstaaten in Bezug auf weiterfuhrende europaische Integration
beeinflusst hat. Je starker ihr Finanzsektor exponiert war, desto
wahrscheinlicher war es, dass die Lander Reformlosungen unterstutzen, die zu
mehr europaischer Integration fuhren.

Abbildung 1: Praferenzen der Mitgliedstaaten in Bezug auf weiterfiihrende europaische Integration

Abbildung 1 zeigt, dass Frankreich in Bezug auf die Bankenunion eine starkere
Machtdelegation zur EU beflirwortete, wahrend Deutschland, Osterreich und die
Niederlande in der Tat weniger Unterstutzung zeigten. Gleichermassen war
Griechenland bei den Steuertransfers ein starker Beflirworter hdherer
Steuertransfers, wohingegen Deutschland einer starkeren Machtdelegation zur
EU entgegenstand.

In der letzten Gruppe fiur zukinftige Policies, einschlieflich der fiunf
Prasidentenberichte und der Eurobonds, unterstiutzte Luxemburg die von seinem
ehemaligen Premierminister Juncker vorgeschlagene Politik. Zudem haben wir
bei der Analyse dieser Positionen festgestellt, dass je groller die
Exponiertheit des Finanzsektors eines Landes ist, die Wahrscheinlichkeit
steigt, dass von der Regierung dieses Landes eine starkere Machtdelegation
zur EU bevorzugt wird.

Die Exponiertheit des Finanzmarktes pragt Regierungspraferenzen

Weitere europaische Losungen, entweder in Form von Umverteilung oder als
Regulierung der nationalen Haushalts- und Steuerpolitik, koénnen als eine Art
der europaischen Integration angesehen werden. Unsere Ergebnisse
verdeutlichen, dass eine starkere wirtschaftliche Interdependenz in der
Eurozone zu einer starkeren Angleichung der Praferenzen beigetragen hat.
Ausserdem spielte die innerstaatliche und europdische Parteipolitik eine
geringere Rolle als erwartet.[1]

Wir argumentieren, dass Regierungen — insbesondere in Krisenzeiten — als



Risikominimierer fungieren und dass sie bei den Entscheidungen uber
europaische Wahrungsreformen hauptsachlich von nationalen wirtschaftlichen
Erwagungen getrieben wurden. Die verschiedenen Lander waren wahrend der Krise
der Eurozone einer unterschiedlich starken wirtschaftlichen Verwundbarkeit
ausgesetzt, welche auf eine ungleichmallige Exponiertheit ihrer Banken
gegenuber Schuldnerlandern zurickzufihren war. Um das Risiko kostspieliger
Rettungsaktionen zu minimieren, unterstitzten Lander mit stark exponierten
Finanzsektoren eher Losungen mit einem hohen Grad an europaischer
Integration. Im Gegensatz dazu hatten politische Faktoren keine
systematischen Auswirkungen.

Als die Blase wahrend der Krise platzte, waren die Schuldner- und
Glaubigerlander mit einem ahnlichen Problem konfrontiert: Die Schuldner
mussten ihre Schulden zuriickzahlen, wahrend die Glaubiger um die Méglichkeit
der Rickforderung ihrer Anlagen besorgt waren. Fir die Glaubigerlander
beinhaltete dies das Risiko, ihre stark exponierten Banken retten zu missen
und damit ihre eigenen Haushalte erheblich zu gefahrden, moglicherweise mit
erheblichen systemischen Auswirkungen. Um solche Szenarien zu vermeiden,
hatten sowohl Glaubiger als auch Schuldner ein Interesse daran, Ldsungen auf
europaischer Ebene zu finden.

Mit anderen Worten, die entscheidende Frage im Zusammenhang mit den
Praferenzen eines Landes war nicht, ob es sich um einen Glaubiger- oder ein
Schuldnerland handelte, sondern vielmehr, inwieweit es finanziell anderen EU-
Mitgliedstaaten durch hohe Forderungen oder Schulden ausgesetzt war. Unsere
Resultate bestatigen somit die Ergebnisse von Armingeon und Cranmer, welche
ebenfalls zeigen, dass die Wirtschaftsstruktur, nicht politischen Variablen,
Unterschiede in den Praferenzen erklaren.

Die europaischen Finanzreformen sind noch lange nicht abgeschlossen. Die
Spannungen zwischen der italienischen Regierung und der EU-Kommission
bezliglich des italienischen Haushaltsdefizits im Jahr 2019 zeugen davon. Wir
gehen davon aus, dass wirtschaftliche Verwundbarkeiten die zukinftigen
Verhandlungsergebnisse bestimmen werden. Darliber hinaus ist zu erwarten,
dass, wenn strukturelle wirtschaftliche Faktoren relevant sind, die
finanzielle Risikominderung zu einer Praferenzkonvergenz fihren und
Reformfortschritte erméglichen wird, unabhangig von den verschiedenen
politischen Akteuren an der Macht.
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[1]1 Wir verwenden ein Mass fiir die gesamten nicht konsolidierten Schulden des Finanzsektors als Anteil
am Bruttoinlandprodukt (BIP) in Prozent (Eurostat, 2017, siehe Online-Anhang), um die Schulden
privater Finanzinstitute in jedem Mitgliedsstaat der EU zu messen. Dieser Indikator zeigt, dass die

europaische Staatsschuldenkrise in erster Linie eine Krise des privaten Sektors war (Griechenland
ausgenommen) .



