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Mit h6heren Steuern konnten die USA ihre Fiskalkri

se lisen, argumentiert Okonom Allen. F.: WU/ Studio Huger

»Kein Grund fiir eine Pleite®

Die USA konnten ihre Budgetkrise jederzeit 16sen,
.argumentiert Franklin Allen. Allein der politische
Wille fehle fiir eine Losung. Die Bankenregulierung
hat zudem das grofite systemische Risiko fiir die
Finanzmérkte {ibersehen, sagte er Lukas Sustala.

STANDARD: Die gesamte Eurozone
ist weniger stark verschuldet als
die USA. Trotzdem gilt Europa als
Krisenregion und Amerika als si-
cherer Hafen. Warum?

Allen: Es ist wahr. Die USA sind
deutlich verschuldet. Aber mit
dem Blick auf die Schulden und
das Defizit ldsst man wichtige
Punkte aufler Acht. Die USA ha-
ben deutlich geringere Steuern als
Europa, insbesondere keine Mehr-
wertsteuer auf Bundesebene. Da-
mit haben die USA die Moglich-
keit, das Problem zu l6sen, indem
sie die Staatseinnahmen erhéhen.

STANDARD: Aber diese einfache Lo-
sung zeichnet sich nicht ab.

Allen: Uns fehlt der politische Wil-
le, das Problem auch anzupacken.
Es ist kaum moglich, dass ein
Kompromiss durch beide Kam-
mern des Parlaments geht. Im
Prinzip wollen die rechten Repub-
likaner den New Deal riickgingig
machen, die Demokraten aber da-
ran festhalten. Diese Ansichten
sind unvereinbar, und es zeichnet
sich kein Gewinner bei diesem
Streit ab.

STANDARD: Das US-Schuldenprob-
lem ist also l6sbar, wird aber nicht
so bald gelést?

~ Allen: Das US-Schuldenproblem
wird uns mittelfristig begleiten. Es
wird aber keine grofle Einigung
zur Losung des Fiskalproblems ge-
ben, solange es keine akute Krise
gibt. Sobald wir zur néichsten
Deadline, etwa bei der Schulden-
grenze, kommen, werden die Poli-
tiker aufhoren zu polarisieren und
' auf die andere Seite zugehen. Die-

se stédndige Unsicherheit um die
Schuldengrenze schadet aber der
Wirtschaft und dem Vertrauen.

STANDARD: Besteht die Gefahr, dass
die USA das Schuldenlimit errei-
chen und pleitegehen?

Allen: Ich denke nicht, dass wir je-
mals eine US-Pleite sehen wer-
den. Der 14. Verfassungszusatz
(regelt die Validitdt der Staats-
schulden; Anm.) wird es fiir jede
Regierung schwierig machen, die-
sen Schritt zu setzen. Verfas-
sungsjuristen warnen zudem,
dass es eine Menge technischer
Probleme bei einem Zahlungsaus-
fall des US-Finanzministeriums
gebe. So etwa das Thema von Kre-
ditausfallversicherungen oder der
Geldmarktfonds. Das wiére eine
Verfassungskrise. Dazu kommt
der wohl wichtigste Punkt: Es gibt
keinen Grund fiir eine Pleite, denn
es gibt genug Steuereinnahmen,
die in den kommenden Jahren flie-
Ben werden.

STANDARD: Welche Rolle spielt Chi-
na, der grofste Glaubiger der USA?
Allen: China hat die Hilfte seines
Bruttoinlandsprodukts in US-Dol-
lar angelegt. Das ist eine sehr
riskante Strategie. Gleichzeitig
zahlen Chinas mittelstdndische
Unternehmen hohe Zinsen. Wir
werden wohl eine deutliche Re-
form des internationalen Wih-
rungssystem sehen, und der Ren-
minbi wird zu einer dritten Reser-
vewahrung aufsteigen.

STANDARD: Sie haben zuletzt iiber
systemisches Risiko geforscht. Wo
schlummern aktuell die Gefahren?

Allen: Dass die langfristigen Zin-
sen stark steigen. Wenn das pas-
siert, werden Staatsschulden
plotzlich mit einem Abschlag von
30 Prozent gehandelt. Das wird
eine Menge Probleme bei Finanz-
instituten ausldsen. Das ist ein sig-
nifikantes, zerstorerisches Risiko.

STANDARD: Werden das die neuen
Bankenregeln nicht verhindern?
Allen: Die Politiker und Aufseher
verstehen das grundsétzliche
Problem nicht. Sie gehen
davon aus, dass, wenn
man angemessen regu-
liert, es keine Krisen ge- us-B
ben wird. Systemisches

Risiko lésst sich aber mit w
der Regulierung einzel- gek
ner Institute nicht aus-
schalten. Viele der laut der
Regulierung sicheren Wertpapie-
re sind eigentlich ziemlich ris-
kant, so wie Staatsanleihen. Die
Banken sollten besser kapitalisiert
sein. Das ware der sicherste Weg.

STANDARD: Die EU-Finanzminister
wollten den ,Teufelskreis“ zwi-
schen Staatsschulden und Banken
aufbrechen. Ist das gelungen?
Allen: Nein, und kurzfristig bleibt
die Eurozone in diesem Teufels-
kreis gefangen. Dazu tragen auch
die strengeren Kriterien fiir das
Kapital und die Liquiditdt der
Banken bei. Man braucht deutlich
mehr Integration und fiskalisches
Vermogen, um eine Bankenkrise
zu verhindern. So weit ist Europa
aber noch nicht.
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