e STIFTUNG

Marktwirtschaft

Frankfurter Institut

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion steht am Scheideweg. Einige
Mitgliedstaaten leiden unter Verschuldung und hohen Kapitalmarktzinsen. Der
strukturelle Reformbedarf ist enorm. Zu Beginn der Krise noch undenkbar for-
dern manche eine Fiskalunion mit vergemeinschafteter Staatsverschuldung,
wahrend andere die einzige L&sung in einer Aufsplittung oder gar Auflésung
der Wéhrungsunion sehen.
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Wie viel Koordinierung
braucht Europa?

Das Konzept des Kronberger Kreises flr eine erfolgreiche europaische Zukunft
besteht indes in einer national verantworteten Stabilitatsunion mit einer einver-
nehmlichen Festlegung auf unverriickbare fiskalpolitische Regeln. So werden
die nationalen Unterschiede in der préferierten Ausgaben- und Einnahmestruk-
tur respektiert. Lehnt ein Staat hingegen eine verantwortliche Stabilitatspolitik
ab, so hat er die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion verwirkt. Des Weiteren
erlautert der Kronberger Kreis in dieser Studie seine Empfehlungen zur europé-
ischen Geldpolitik, insbesondere seine Warnung vor dem Aufkauf von Staats-
anleihen, und hinsichtlich einer rigoroseren Bankenregulierung.

»Mehr Mut zum Markt“ lautet die Devise des Kronberger Kreises, dem wissen-
schaftlichen Beirat der Stiftung Marktwirtschaft. Der 1982 gegriindete Kron-
berger Kreis entwickelt ordnungspolitische Reformkonzepte, mit dem Ziel, die
freiheitliche Ordnung in Deutschland und Europa weiterzuentwickeln. Den Staat
sieht er als Regelsetzer und Schiedsrichter, nicht als Mitspieler und ,,Ubervater®.
Mit seinen Konzepten pragt der Kronberger Kreis die wirtschaftspolitische Dis-
kussion mit. Einige Elemente seiner sorgsam abgestimmten Vorschldge finden
sich in der Gesetzgebung wieder.
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Die Européische Union am Scheideweg

| Die Europaische Union am Scheideweg

1. Seit die Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2010 in ihre dritte Phase - die
Schulden- und Zahlungsbilanzkrise — gemiindet ist, ringen die Staats- und Re-
gierungschefs der Européischen Union (EU) um Lésungen fir die hoch verschul-
deten Lander und nehmen zugleich Weichenstellungen vor, die die Européische
Wahrungsunion dauerhaft verandern.

2. Zunachst gewéhrten die Lander der Europaischen Wahrungsunion und der
Internationale Wéhrungsfonds, unterstltzt durch Staatsanleihekdufe der Euro-
paischen Zentralbank, Liquiditatshilfen an Griechenland und richteten einen
~Rettungsschirm® in Form der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (Eu-
ropean Financial Stability Facility, EFSF) fiir weitere L&nder — insbesondere Por-
tugal, Irland und Spanien - ein. Urspriinglich war dieser Fonds als temporére
Einrichtung gedacht, und manche hatten die Hoffnung, allein die Anklindigung
dieser MaBnahme wiirde es den betroffenen Landern ermdglichen, sich weiter
am Markt zu refinanzieren. Schon bald wurde er jedoch tatséchlich von Portugal
und Irland genutzt. Mit dem Europaischen Stabilitdtsmechanismus (European
Stability Mechanism, ESM) erhélt der Rettungsschirm Permanenz. Ob das zur
Verfligung stehende Finanzvolumen fur Spanien und ltalien reicht, wird seither
vehement diskutiert. Diese Mechanismen kdnnen allenfalls Liquiditatshilfen bie-
ten und diirfen die Lander, die fir diese Hilfen gerade stehen, nicht Gberfordern.

3. Weitere MaBnahmen waren ein drastischer griechischer Schuldenschnitt ge-
genuber den privaten Glaubigern und eine weitere massive Ausweitung der Li-
quiditatsversorgung europaischer Banken durch die EZB fiir die nachsten drei
Jahre. Zudem hat die EZB angeklindigt, Staatsanleihen hoch verschuldeter
Staaten mit kurzer Laufzeit ,,unbegrenzt” aufzukaufen, wenn diese Lander sich
einem Anpassungsprogramm unterziehen. Neben diese temporédren und per-
manenten Liquiditdtsmechanismen haben die Regierungen der Mitgliedstaaten
inzwischen mehrere neue Regelwerke gestellt, welche die Soliditat der 6ffent-
lichen Finanzen dauerhaft sicherstellen sollen. Dazu gehdrt insbesondere der
Fiskalpakt.
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4. Kurzfristige StiitzungsmaBnahmen und langfristig giiltige Anderungen der
Spielregeln stehen in einem engen Zusammenhang. Jede Einschétzung der F&-
higkeit eines Staates, seine Schulden bedienen zu kénnen, hangt maBgeblich
von den Erwartungen beziglich Haushaltsdisziplin, realem Wirtschaftswachstum
und Inflation ab. Diese Erwartungen beeinflussen wiederum die zukinftigen
Zinsen. All diese GroBen gehen in eine Tragfahigkeitsanalyse der Staatsfinanzen
ein.

5. Eine Trennung in kurzfristig notwendige MaBnahmen zur Sicherung der Liqui-
ditat und Strukturreformen, die erst mittel- bis langfristig wirken, greift aller-
dings zu kurz. Strukturreformen sind ebenso kurzfristig erforderlich und ver-
mutlich nur in einer Krisensituation durchsetzbar. Wenn umgesetzt, wirken sie
in der gegenwartigen Krise auf die Erwartungen hinsichtlich der langfristigen
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen. Die Glaubwdurdigkeit dieser MaBnahmen ist
ausschlaggebend daflir, ob eingeleitete Strukturreformen schon zu Beginn die
Refinanzierungskosten der Staaten reduzieren. Haben Staaten ihre Glaubwr-
digkeit in der Vergangenheit verspielt, féllt es ihnen schwer, das Vertrauen der
Finanzmaérkte zurlickzugewinnen, bevor Strukturreformen greifen.

6. Notwendig ist eine Ruckflihrung der Schuldenstandsquoten (Bruttoschulden-
sténde in Prozent des Bruttoinlandsprodukts) auf ein deutlich niedrigeres Niveau.
Dies gelingt, wenn die &ffentlichen Schulden tber einen langeren Zeitraum lang-
samer wachsen als das Bruttoinlandsprodukt. Es verwundert nicht, dass dies
in einer Rezession weitaus schwerer zu erreichen ist als in einer Boomphase.

7. Der Staat kann direkten Einfluss auf die Entwicklung des Schuldenstandes
nehmen, indem er Staatsbesitz verduBert, Ausgaben senkt oder Steuern er-
hoéht. Dabei kommt der Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat eine
besondere Bedeutung zu. Eine Reduktion der Staatsausgaben reduziert zwar
kurzfristig die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, vermeidet aber Steuererho-
hungen, die die Anreize zum Arbeits- und Kapitaleinsatz verzerren und die wirt-
schaftliche Produktion anhaltend schwéachen.

8. Zudem kann der Staat zum Sinken der Schuldenquoten beitragen, indem er das
Umfeld flr wirtschaftliches Wachstum verbessert. Vornehmlich erfordert dies,
strukturelle Hindernisse fur eine optimale Verwendung von Ressourcen aus
dem Weg zu rdumen und die Funktionsweise der Produkt- und Arbeitsmarkte
zu verbessern. Manche lieb gewonnene Subvention und staatliche Regulierung
muss aufgegeben werden. Eine Renaissance der Angebotspolitik ist notwendig.
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9. Dies gilt nicht nur fir die Lander in der Wahrungsunion, die unter starkem Druck
der Finanzmarkte stehen (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien, kurz:
GIIPS), sondern ebenso fir Lander wie Frankreich, die in den letzten Jahren
deutlich an Wettbewerbsfahigkeit verloren haben. Genauer: Die Unternehmen in
diesen Landern sind weniger wettbewerbsfahig, vornehmlich aufgrund zu hoher
Arbeitskosten und zu strikter Regulierung der Produktmérkte. Selbst in Ladndern
wie Deutschland, dessen Unternehmen sich im internationalen Wettbewerb
vielfach gut schlagen, gibt es noch zahlreiche Hemmnisse, deren Beseitigung
zu mehr wirtschaftlicher Dynamik im Euroraum fiihren wiirde. In ihrem jingsten
Wirtschaftsbericht fir Deutschland vom Februar 2012 weist die OECD darauf
hin, dass hierzulande vor allem eine Deregulierung des Dienstleistungssektors zu
einem erheblichen Produktivitdtsanstieg in der Binnenwirtschaft fiihren wirde.

10. Entscheidend fir den Erfolg einer Politik der Konsolidierung und der Struk-
turreformen ist, dass das ,Licht am Ende des Tunnels”“ sichtbar und ein poli-
tisch gangbarer Weg dorthin gefunden wird. Um Investoren davon zu Gberzeu-
gen, dass man diesen Weg beschreiten wird, muss die Politik einer Regierung
glaubwirdig sein. Am ehesten gewinnt man diese Glaubwirdigkeit, wenn man
auf Worte umgehend Taten folgen l&sst. Auch die Unterordnung unter ein An-
passungsprogramm, wie es der Internationale Wahrungsfonds Ublicherweise
mit Schuldnerlandern durchfiihrt, kann Glaubwirdigkeit schaffen. Liquiditats-
bereitstellung kann dabei notwendig sein, um kurzfristige Finanzierungseng-
passe zu Uberwinden. Ohne Uberzeugende Konsolidierung und langerfristige
Wachstumsmaglichkeiten fihren Liquiditétsspritzen hingegen nicht zu Schul-
dentragfahigkeit und Marktzugang, sondern miinden eher in weiterer Verschul-
dung. Friher oder spater muss dann ein Schuldenschnitt folgen, weil sich ein
Land nicht mehr von selbst aus der Schuldenfalle befreien kann. Die Situation in
Griechenland liefert anschauliche Belege fir diese Wirkungskette.

11. Mit dem Eintritt in die Europaische Wahrungsunion haben die Mitgliedstaaten
Politikoptionen aufgegeben. Die Aufgabe der monetaren Finanzierung auf nati-
onaler und européischer Ebene sowie das strikte Primat der Geldwertstabilitat
fur die EZB bedeuten, dass auf nationaler Ebene langfristige Schuldentragféhig-
keit ohne Rickgriff auf Inflation und Abwertung sichergestellt werden muss. Um
dies zu beférdern, wurden mit dem Maastricht-Vertrag und dem Stabilitats- und
Wachstumspakt Regeln eingefiihrt, die moderate Schulden- und Defizitquoten
garantieren sollten. Ebenso sollte eine Nichtbeistandsklausel die Anreize zum
exzessiven Schuldenmachen reduzieren und Marktdisziplin durch differenzierte
Zinssatze fur Staatsanleihen ermdglichen. Zunéachst héhlten Deutschland und
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Frankreich den Stabilitdts- und Wachstumspakt aus, dann wurden infolge der
Krise mit der EFSF und dem ESM Liquiditdtsmechanismen eingerichtet.

12. Grund flr die Einflhrung der neuen Instrumente war die Beflirchtung, dass
ein Zahlungsausfall hoch verschuldeter Lander zu Ansteckungsreaktionen inner-
halb der Wahrungsunion, Austritten und letztendlich ihrem Auseinanderbrechen
gefuhrt hatte. Diese politische Entscheidung war zwar nicht zwingend aber an-
gesichts groBer Unsicherheiten durchaus verstandlich. An nationalen Rettungs-
maBnahmen flr ihre Banken, wie in der Finanzkrise, wéren die Eurostaaten
nicht vorbeigekommen, wenn sie keine Liquiditatshilfen bereitgestellt hatten.
Mit den neuen Instrumenten wurde Zeit gewonnen, um die Konsolidierung der
Staatshaushalte in den betroffenen Landern in Gang zu bringen und mit Hilfe
eines europdischen Systems von ,Zuckerbrot und Peitsche” entsprechende
Anreize fir nationale Regierungen zu setzen.

13. Trotzdem wurden weitere L&nder in die Krise hineingezogen und die EZB
sprang als Retter in der Not zur Seite. Sie vergab giinstige Liquiditat an Banken
fur bis zu drei Jahre. Damit ermdglichte sie den Banken in betroffenen L&ndern,
wieder verstérkt in Anleihen ihrer Staaten zu investieren. Zuletzt kiindigte sie
gar den ,unbegrenzten” Kauf von kurzfristigen Staatsanleihen hoch verschul-
deter Lander an. Mit dieser Ankundigung hat die EZB bereits eine deutliche,
wenn auch vermutlich temporére Verringerung der Finanzierungskosten einzelner
Staaten herbeigefuhrt.

14. Die Glaubwiurdigkeit der auf den Weg gebrachten Konsolidierungsprogramme
ist an den Markten weiterhin umstritten. Die Zweifel am Erfolg des Konsolidie-
rungsprozesses hdangen damit zusammen, dass nicht klar ersichtlich ist, ob die
bislang getroffenen MaBnahmen zur Reform der Arbeits- und Produktmarkte
sowie zur Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen tatsachlich zum gewlinsch-
ten Erfolg fUhren. Es herrschen Zweifel, ob die betroffenen Lander diese Politik
durchhalten. Zudem ist ein groBes AusmaB an Politikunsicherheit entstanden,
zum einen durch die Verdnderung der ursprtinglichen Fiskalregeln und zum an-
deren durch die fortgesetzte politische Auseinandersetzung zwischen den Mit-
gliedstaaten Uber adaquate Regeln flr die Zukunft.

15. Zwar sind sich die meisten Regierungen und beteiligten Institutionen anschei-
nend einig, dass nur ein ,Mehr an Europa“ die Krise I6sen und den Erhalt des
Euro sicherstellen kann. Aber fur Marktteilnehmer und Investoren ist aufgrund
der unterschiedlichen politischen Verlautbarungen und der Abfolge immer wie-
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der neuer Beschllsse und Vorgaben bisher nur schwer ersichtlich, wie das neue
Europa letztlich aussehen soll. Aus diesem Grund Uberrascht es nicht, dass
Investoren zurtickhaltend bleiben und eine hohe Risikoeinschatzung dominiert.

16. Fir einen Erfolg des Konsolidierungsprozesses ist entscheidend, Klarheit
Uber das angestrebte Ziel zu schaffen. Es muss eindeutig sein, welche Regeln
befolgt werden missen. Diese Regeln miissen konsistent mit der Funktionsweise
einer Wahrungsunion sein. Das institutionelle Gefuige muss allen Mitgliedern der
Wahrungsunion die Chance geben, die bestehenden Regeln tatsachlich einzu-
halten. Zudem muss ersichtlich sein, dass die Regierungen der Mitgliedstaaten
dieses neue System tatséchlich wollen und politisch durchsetzen kénnen.

17. Angesichts des geringeren fiskalpolitischen Spielraums in einer Wéhrungs-
union und den gréBeren Anforderungen an realwirtschaftliche Anpassungspro-
zesse scheinen nur zwei Visionen fur die zuklinftige Européische Union stimmig.
Zum einen kann die EU zur Fiskalunion mit einer Ubertragung von haushaltspo-
litischen Rechten auf die europdische Ebene umgebaut werden. Zum anderen
kann sich die EU auf eine tragféhige national verantwortete und verantwortliche
Stabilitatspolitik festlegen, die innerhalb enger Grenzen agiert, aber von breiten
politischen Mehrheiten in den Mitgliedstaaten akzeptiert wird. Letzteres ist eine
Neuauflage des urspriinglichen Systems, wohl mit zusatzlichen Mechanismen
zur Liquiditatsbereitstellung in Krisen, verscharften Kontrollméglichkeiten und
einer gemeinsamen Bankenregulierung und -aufsicht bei ansonsten weitest-
gehender nationaler Entscheidungsgewalt. Breite Mehrheiten in den jeweiligen
nationalen Wahlerschaften und den politischen Eliten missen dann jedoch fur
eine nationale Wirtschaftspolitik einstehen, die eine stabile Wahrungsunion ohne
politische Union ermdglicht.

18. Solange weder klar ist, welches dieser beiden Systeme dem ,mehr Europa*“
entspricht, noch ob iberhaupt eines der beiden Systeme Uberall in der Union po-
litisch durchsetzbar ist, werden Mitgliedstaaten der Europédischen Wéhrungs-
union immer wieder unter Druck kommen. Zur Kl&drung dieser Fragen will der
Kronberger Kreis mit seinen Vorschldgen im Folgenden beitragen.
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I Die Architektur der Europaischen Wahrungsunion

19. Welche ordnungspolitische Vorstellung sich fiir die Européische Wahrungs-
union letztlich durchsetzt, hdngt wesentlich von der Diagnose der Defizite der
bestehenden Regeln ab. Bei aller Akzeptanz des Arguments, dass die Kosten
des Wahrungsumtauschs oder der Wegfall des Wechselkursrisikos flr die
Schaffung einer Wahrungsunion in Europa bedeutsam waren, ist der zentrale
Vorteil der Wahrungsunion ein ordnungspolitischer. Die Wahrungsunion schafft
eine internationale Geldordnung, die stabilitétsorientierte nationale Finanz- und
Wirtschaftspolitik ermdglicht und erfordert. Diese Geldordnung basiert auf
drei Pfeilern. Erstens sollte die nationale Verantwortung fur die Geldpolitik von
den Mitgliedstaaten auf die europaische Ebene wandern, so dass es der na-
tionalstaatlichen Politik nicht mehr mdoglich ist, Inflationspolitik zu betreiben.
Zweitens sollte die nationale Autonomie und Verantwortlichkeit in der Finanz-
und Wirtschaftspolitik erhalten bleiben. Drittens sollten die Mitgliedstaaten der
Wéhrungsunion mithilfe der Konvergenzkriterien des Maastricht-Vertrages und
in der Folge des Stabilitdts- und Wachstumspakts Leitplanken firr eine solide
Finanzpolitik erhalten.

20. Eine gemeinsame Wahrung in Europa bedeutet flr jeden einzelnen Mitglied-
staat Geld, das er nicht selbst herstellen kann, und damit den Zwang, seine
finanziellen Versprechen mit gutem Geld einzuhalten. Die Mitgliedstaaten der
Wahrungsunion kdnnen weder Zentralbankgeld ausgeben, um ihre Schulden zu
tilgen, noch kdnnen sie die Inflation erhdhen, um den realen Wert ihrer Schulden
zu reduzieren, oder Uber eine Erhdhung der Geldmenge einen gréBeren Zentral-
bankgewinn abschdpfen. AuBerdem haben sie den Wechselkurs als Anpas-
sungsinstrument verloren.

21. Der Maastricht-Vertrag vergemeinschaftete die Geldpolitik in der Europa-
ischen Union und schuf mit der Européischen Zentralbank die unabhangigste
Notenbank der Welt. Dies gilt hinsichtlich wesentlicher rechtlich-institutioneller
Bestandteile der Unabhéngigkeit von Zentralbanken. Hervorzuheben sind etwa
die personelle Unabhangigkeit im Sinne der Regeln zur Ernennung und zur Ent-
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lassung von Mitgliedern des Zentralbankrats, ihre Weisungsunabhéngigkeit,
die Regeln zur Lésung von Konflikten zwischen der Notenbank und den Re-
gierungen und die Kompetenzen fur die Geldpolitik. Der Maastricht- und der
Lissabon-Vertrag legen die EZB eindeutig auf das Ziel der Geldwertstabilitat
fest. Andere Zielsetzungen stehen dahinter zuriick, so dass die EZB sich mog-
lichst nicht vor Zielkonflikte gestellt sehen sollte. Der EZB ist der direkte Kauf
von Staatsanleihen untersagt. Sie darf keine Staatsfinanzierung betreiben. Die
nationalen Notenbanken sind in das Europdische System der Zentralbanken
eingebunden und dem Druck nationaler Finanz- und Arbeitsmarktpolitik in ge-
ringerem MaBe ausgesetzt. Selbst die Stabilitat des Finanzsystems ist dem Ziel
der Geldwertstabilitdt nachgeordnet. Die nationalen Interessenkonflikte, seien
sie finanz-, arbeitsmarkt- oder bankenpolitischer Art, sollten in den Mitglied-
staaten ohne Zutun der Geldpolitik gel6st werden. Diese Rahmenbedingungen
sollten nach damaligem und heutigem Kenntnisstand dafiir sorgen, dass die
EZB Preisstabilitdt im Euroraum sicherstellt. Dies ist ihr im Wesentlichen bis
heute gelungen.

22. Viele sahen die Schaffung einer gemeinsamen Wéhrung in Europa sehr
kritisch. Die Eurozone ist kein optimaler Wahrungsraum im Sinne der 6kono-
mischen Theorie. Dazu sind die nationalen Wirtschaften hinsichtlich ihres Ent-
wicklungsstands, ihrer Produktivitdt, ihrer Arbeitsmarktverfassungen, der Bran-
chenstruktur oder ihrer Offenheit im internationalen Handel zu verschieden.

Ist die realwirtschaftliche Konvergenz zwischen den beteiligten Landern zu ge-
ring, so bedeutet der Wegfall des Wechselkursinstruments, dass andere Mecha-
nismen die wirtschaftlichen Unterschiede in Europa korrigieren miissen. Wenn
ein Land wie Italien beispielsweise durch einen massiven Olpreisanstieg starker
betroffen ist als Frankreich, weil es Energieimporteur ist, so muss die asymme-
trische Wirkung dieses Schocks auf den Arbeits- und Produktmarkten ohne Be-
wegung der Wechselkurse aufgefangen werden. Dann mussen entweder Preise
oder Lohne nach unten flexibel sein oder die drohende Arbeitslosigkeit muss
durch Arbeitskrafte- und Kapitalmobilitdt zwischen den Landern abgewendet
werden. Sind Léhne und Preise inflexibel und insbesondere die Arbeitsmobilitat
zu gering ausgepragt, kann alternativ ein Transfersystem asymmetrische Schocks
abmildern.

Allerdings bergen Transfers wiederum die Gefahr, dass sich einzelne Lander

ermattet von den Partnern auffangen lassen und in ihren Anstrengungen zur Her-
stellung der Wettbewerbsféahigkeit nachlassen. Dies dirfte zu einer Schwéchung
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der Produktions- und Wachstumskréfte in betroffenen Regionen fihren. Zudem
ist die Bereitschaft zu solchen Transfers zwischen souverénen Mitgliedstaaten
deutlich geringer ausgepragt als innerhalb von Nationalstaaten. Somit unterliegt
eine Wé&hrungsunion dem Risiko der Desintegration. Der Integrationsprozess in
der Européischen Union kdnnte sich umkehren.

23. Beflrworter der Wahrungsunion sahen dies deutlich weniger pessimistisch.
Zum einen weisen auch groBe Nationalstaaten wie die Vereinigten Staaten von
Amerika ein sehr hohes MaB an regionaler Heterogenitat auf. Zum anderen
schitzt die Méglichkeit zur Anderung des nominalen Wechselkurses ein Land
nicht vor den notwendigen realwirtschaftlichen Anpassungen. Im Gegenteil:
Grund fur eine nominale Abwertung der Wahrung ist haufig eine notwendige
Reduzierung inlandischer Glterpreise relativ zu den auswartigen Preisen. Aller-
dings wirkt solch eine Abwertung in derselben Weise auf alle Preise und kann
die Uber Sektoren hinweg in unterschiedlichem MaBe notwendige Anpassung
an internationale Wettbewerbsgegebenheiten nicht abbilden. Schon deshalb
muss, selbst wenn Abwertungen mdéglich sind, die Wettbewerbsfahigkeit dieser
Wirtschaftssektoren Uber sektorale Preisanpassungen sichergestellt werden.

24. Wichtiger noch ist die negative Erfahrung mit wiederholten Abwertungen
und anhaltend hohen, zeitweise zweistelligen Inflationsraten in den 1970er und
1980er Jahren. ltalien und Frankreich, aber auch Lander auBerhalb Kontinental-
europas, wie zum Beispiel GroBbritannien, die Vereinigten Staaten und Japan
haben solche Erfahrungen gemacht. Wiederkehrende Abwertungen einer Wah-
rung sind lediglich das auBenwirtschaftliche Pendant der binnenwirtschaftlichen
Geldillusion, die darauf baut, mit etwas mehr Inflation etwas Arbeitslosigkeit
abzubauen. Eine Senkung der Realldhne Uber héhere Inflation I&sst sich namlich
nur erreichen, wenn sich die Arbeitnehmer, vor allem die Gewerkschaften, in ih-
ren Lohnforderungen nicht auf die hdheren Inflationsraten einstellen. Typischer-
weise handelt es sich um eine falsche Lohn- und Arbeitsmarktpolitik, welche
die Arbeitskosten schneller als die gesamtwirtschaftliche Produktivitét steigen
lasst, sodass die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen beeintrachtigt wird.
Die Abwertung kompensiert den Arbeitskostennachteil temporar, fihrt aber zu-
meist Uber steigende Importpreise und den dadurch auftretenden Inflationsdruck
zu weiteren Lohnsteigerungen. Aus der Abwertung entsteht Inflationsdruck, der
wiederum in UbermaBige Lohnerhdhungen miindet. Die Inflation hélt an und er-
fordert wiederum weitere Abwertungen. Der Zwang zu mehr Flexibilitat auf den Ar-
beits- und Produktmarkten aufgrund des Wegfalls des Wechselkursinstruments
kann stattdessen zu einer besseren Wirtschaftspolitik fihren. Eine internationale
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Wahrungsordnung eroffnet auf diese Weise die Moglichkeit, die wirtschaftliche
Effizienz und das Wachstumspotential der beteiligten Lander zu starken. Eine
Wéhrungsunion kann somit disziplinierend auf die Wirtschaftspolitik wirken.

25. Zu dieser ordnungspolitischen Konzeption gehort, dass die Finanzpolitik
und die sonstige Wirtschaftspolitik, insbesondere die Festlegung der Rahmen-
bedingungen fir die Arbeitsmarkte der Mitgliedstaaten, in der nationalen Auto-
nomie und damit in der nationalen Verantwortlichkeit verbleiben. Es soll auf
der europdischen Ebene weder durch die Finanzpolitik noch durch die Arbeits-
marktpolitik méglich sein, Druck auf die EZB auszuiiben, damit diese die Fehler
in diesen Politikbereichen durch Inflationspolitik verschleiert. Die gemeinschaft-
liche Geldpolitik in Europa sollte die nationale Haushalts- und Arbeitsmarktpo-
litik disziplinieren und nicht umgekehrt der nationale finanzpolitische Egoismus
die Notenbank zur Aufgabe der Preisstabilitét verleiten. Der Konstruktionsfehler
der Wahrungsunion lag also eher nicht, wie manche behaupten, in der weit ge-
henden nationalen Kompetenz in der Haushalts-, Arbeitsmarkt- und Sozialpoli-
tik. Vielmehr ist die dezentrale Verantwortlichkeit der Nationalstaaten fur ihre
Wirtschaftspolitik ein konstitutives Merkmal der W&hrungsunion.

26. Allerdings schuf die Europaische Wéahrungsunion eine problematische zeit-
liche Asymmetrie. Mitgliedstaaten, die aufgrund vorangegangener Hochinflations-
episoden an ein Zinsniveau mit hohen Inflations- bzw. Abwertungsrisikopramien
gewohnt waren, erhielten den Vorteil niedriger Zinsen sofort nach Eintritt in die
Wahrungsunion. Dieser groBe wirtschaftliche Vorteil der Mitgliedschaft in der
Européaischen Wahrungsunion ermdglichte nicht zuletzt manchen Landern eine
Ausweitung der privaten und 6ffentlichen Schulden zu glnstigen Konditionen.
Die notwendigen realwirtschaftlichen Anpassungen zur Herstellung oder Erhal-
tung der Wettbewerbsfahigkeit und die Konsolidierung der &ffentlichen Finanzen
waren jedoch erst mittelfristig vorzunehmen und konnten so aufgeschoben
werden. Daher wurden die Maastricht-Kriterien und in der Folge der Stabilitats-
und Wachstumspakt zur Korrektur finanzpolitischer Fehlentwicklungen neben
die Vergemeinschaftung der Geldpolitik gestellt. Bei der Herstellung preislicher
Wettbewerbsfahigkeit in ihrer Wirtschaft waren die L&nder ihrer vollen Eigenstén-
digkeit Uberlassen. Man war sich gleichwohl bewusst, dass wenige Jahre des
EinGibens solider Finanz- und Wirtschaftspolitik noch keine Soliditat und schon
gar keine Stabilitatskultur bedeuten. Die Hoffnung bestand zwar, dass wenigstens
die Vorgaben fir fiskalpolitische Disziplin besser als nichts seien. Die Hoffnung
trog jedoch oder besser: sie wurde betrogen - nicht zuletzt, sondern zuallererst
von Deutschland.
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27. Der Konstruktionsfehler der Wahrungsunion ist daher an anderen Stellen des
Regelwerks zu finden. Erstens war die Nicht-Beistandsklausel des Maastricht-
und des Lissabon-Vertrages (Art. 125 AEUV) unvollstédndig. Liest man heute
den Art. 125 AEUV dann wirkt er nackt im Vergleich zu Art. 126 AEUV, der das
Verfahren bei lbermé&Bigen Defiziten regelt. Den Finanzmarktteilnehmern wurde
nicht signalisiert, dass sie bei einer tibermaBigen Verschuldung eines Mitglieds-
landes in letzter Konsequenz mit dem Zahlungsausfall rechnen mussten. Eine
staatliche Insolvenzordnung wurde nicht erwogen.

28. Zweitens wurde die Moglichkeit einer tiefen Finanz- und Bankenkrise, wie
sie die Welt jingst erschitterte, nicht hinreichend in Betracht gezogen, wenn-
gleich es am Vorabend der Wahrungsunion Stimmen gab, welche die Nicht-
Beistandsklausel als unrealistisch im Falle einer Finanzkrise ansahen. Die Inter-
dependenzen zwischen der Banken- und Finanzmarktregulierung auf der einen
Seite und der Schuldenpolitik der Mitgliedstaaten auf der anderen Seite wur-
den im politischen Raum zu wenig gesehen. Drohen Ansteckungsgefahren bei
einem Zahlungsausfall eines Landes und sind die davon betroffenen Banken
nicht mit genitigend Eigenkapital ausgestattet, um dies zu verkraften, ist die
Nicht-Beistandsklausel unglaubwiirdig. Selbst eine Insolvenzordnung fur Staaten
wirde dies nicht heilen.

29. Drittens steht hinter dem Argument der Disziplinierungswirkung einer Wah-
rungsunion flr die nationale Politik der Glaube an die Geltungskraft von Vertra-
gen, der besonders in Deutschland verbreitete ordnungspolitische Optimismus,
dass das Recht, sei es in Form voélkerrechtlicher Vertrage oder in Form nationaler
verfassungsrechtlicher und einfach gesetzlicher Bestimmungen, hinreichende
Bindungskraft entwickelt. Nicht selten stellt man jedoch fest, dass dort, wo Macht
auf Recht trifft, das Recht den Kirzeren zieht. Hingegen zwingen 6konomische
Zusammenhénge die Politik langfristig durchaus zu Anpassungen, die sie sonst
nicht freiwillig vornehmen wirde. Die Signalwirkung der Mérkte und der davon
ausgehende Handlungsdruck bleiben fiir das Funktionieren der Wahrungsunion
somit unverzichtbar. Diejenigen Regeln, deren Wirkung durch die Marktkréfte
gestérkt wird, kdnnen die nationale Wirtschaftspolitik disziplinieren.

30. Belege fiir diese Behauptungen sind der Stabilitdts- und Wachstumspakt und
die Nicht-Beistandsklausel des Lissabon-Vertrages. Der Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt ist der Versuch, auf Basis eines europarechtlichen Vertrages mit einem
ausgekligelten Regelwerk die Mitgliedstaaten in ihren haushaltspolitischen Ent-
scheidungen zu disziplinieren, sie zu einer soliden Haushaltspolitik zu bewegen.
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Als Huterin der Vertrége sollte die Europdische Kommission den Pakt durchset-
zen. In einem mehrstufigen Verfahren sollte sie ein Land, das GibermaBige Haus-
haltsdefizite aufweist, zusammen mit dem Rat der Wirtschafts- und Finanzmi-
nister (ECOFIN) oder in letzter Instanz dem Europaischen Rat (der Staats- und
Regierungschefs) zurlick zur finanzpolitischen Soliditat flhren.

31. In etwas verkiirzter Darstellung sah das Verfahren vor, dass die Kommis-
sion ein UbermaBiges Defizit feststellte und diese Feststellung dem Ministerrat
zur Entscheidung vorlegte. Innerhalb von drei Monaten musste der Rat dann
mit qualifizierter Mehrheit dartiber entscheiden. Stellte er ein GbermaBiges Defizit
fest und sprach Empfehlungen zur haushaltspolitischen Korrektur aus, musste
das betroffene Land diese innerhalb einer vereinbarten Frist umsetzen. Hielt
sich das Land nicht an seine Vereinbarungen, so konnte der Rat seine Empfeh-
lungen verdffentlichen. Wenn ein Land den Empfehlungen des Rates weiterhin
nicht Folge leistete, konnte er Sanktionen gegen das Land verhdngen, die zu-
néchst in Form einer unverzinslichen Einlage erfolgten, die in eine Strafzahlung
umgewandelt werden konnte.

32. Von Anfang an war das Verfahren fir GbermaBige Defizite unglaubwiirdig, weil
der Rat auf jeder Stufe aktiv eine Entscheidung zur weiteren Verscharfung des
Verfahrens bis hin zu Sanktionen treffen musste. Potenzielle Stinder mussten
Uber Stinder entscheiden. Schon nach kurzer Zeit stellte sich diese Einschét-
zung als zutreffend heraus. Wahrend das erste Verfahren gegen Portugal ab dem
Herbst 2002 noch ordnungsgemaB im darauffolgenden Jahr zu Ende gebracht
wurde und zu der erwlinschten haushaltspolitischen Korrektur fihrte, mindeten
die beiden nachsten Verfahren gegen Deutschland (beginnend mit dem Bericht
der Kommission am 19. November 2002) und Frankreich (Beginn am 2. April 2003)
bereits in eine Aushdhlung des Stabilitats- und Wachstumspakts. Der féllige Rats-
beschluss, der auf Vorschlag der Kommission eine unzureichende Anpassung
der Haushaltspolitik in beiden Landern hatte feststellen sollen, blieb auf Betrei-
ben Deutschlands und Frankreichs aus. Es wurde lediglich eine neue Frist zur
Korrektur des UbermaBigen Defizits gesetzt. Die erwiinschte Disziplinierungs-
wirkung trat nicht ein. Wenn diese zukiinftig garantiert werden soll, miissen echte
Rechtspflichten normiert werden, die vor Gericht, hier wohl vor dem Gerichtshof
der Européischen Union, durchgesetzt werden kénnen. Und: Die finanzpolitischen
Regeln kommen ohne die Unterstltzung durch die Marktkrafte nicht aus.

33. Daher normiert der Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union
(AEUV) die Nicht-Beistandsklausel. Mit dieser verhélt es sich anders als mit dem
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Stabilitats- und Wachstumspakt. GeméaB Art. 125 Abs. 1 AEUV haften weder
die Union noch ein Mitgliedstaat fur die Verbindlichkeiten eines anderen Mit-
gliedstaates. Diese Norm ist auslegungsféhig, denn sie kann bedeuten, dass
ein gegenseitiger Beistand nicht stattfinden darf oder dass er nicht stattfinden
sollte, aber auf freiwilliger Basis stattfinden kann. Art. 123 Abs. 1 AEUV ver-
bietet der EZB die direkte Finanzierung von Mitgliedstaaten hingegen strikt.
Die implizite Insolvenzgefahr, die sich dadurch ergibt, dass jedes Mitglieds-
land der Européischen Wahrungsunion sich in Geld verschuldet, das es nicht
herstellen kann, wird dadurch explizit. Allerdings reagierten die Finanzmarkte
zunachst nicht durch eine Ausdifferenzierung der Staatsanleihen der Mitglied-
staaten mit unterschiedlicher Bonitat. Die geméaB den Maastricht-Kriterien fur
einen Beitritt zur Wahrungsunion erforderliche Konvergenz der Zinssatze stellte
sich schnell ein. Bis zum Vorabend der Finanz- und Wirtschaftskrise blieben
die Zinsséatze der Mitgliedstaaten, auch Griechenlands, nahe beieinander. Die
Risikozuschlage in den Renditen hoch verschuldeter Mitgliedstaaten waren

geringfiigig.

34. Wer dies als ,Marktversagen® interpretiert, urteilt vorschnell. Vor Eintritt in
die Wahrungsunion spiegelten die Risikozuschlage fiir die nicht besonders stabi-
litdtsorientierten Lander das Inflations- und Abwertungsrisiko in nur geringem
MaBe ein mogliches Ausfallrisiko der jeweiligen Staatsanleihen. Mit dem Eintritt
in die Wahrungsunion fiel das Abwertungsrisiko weg. Warum hétten die Finanz-
marktteilnehmer das Ausfallrisiko nun hdher einschéatzen sollen? Das durch die
Nicht-Beistandsklausel explizite Insolvenzrisiko genugte fur eine solche Ent-
scheidung noch nicht. Die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion hatten nicht nur
zuvor ihre Verbindlichkeiten bedient. Zudem war die gesamte Finanzmarktregu-
lierung darauf ausgerichtet, den Investoren die Staatsanleihen der westlichen
Industrielander als sichere Anlagen zu suggerieren. Versicherungen und Pensi-
onskassen missen einen Mindestanteil dieser Staatsanleihen in ihrem Portfolio
halten. Banken miissen diese Staatsanleihen nicht mit Eigenkapital unterlegen.
Staatsanleihen bildeten nach allgemeinem Versténdnis den sicheren Kern des
Finanzsystems. Auch die EZB behandelte Staatsanleihen der Mitgliedstaaten,
die als Sicherheit eingebracht wurden, in gleicher Weise und berlcksichtigte
maogliche Unterschiede in Ausfallrisiken nicht.

Man muss somit noch nicht einmal eine fehlende Glaubwdrdigkeit der Nicht-Bei-
standsklausel feststellen, um anzuerkennen, dass die Finanzméarkte sich vor der
Finanzkrise nicht ungerechtfertigt in Sicherheit wiegten. Fur die verbleibende Aus-
differenzierung der Zinsniveaus vor der Krise lasst sich immerhin feststellen, dass
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die Haushaltsdefizite der Mitgliedstaaten daflir einen wesentlichen Grund dar-
stellten.

35. Mit dem griechischen Solvenzproblem hat sich die Einschatzung der Markte
jedoch geandert. Nun gelten Staatsanleihen aus dem Euroraum nicht mehr als
sichere Anlagen. Die Mérkte differenzieren aus. Was manchen als nachtrég-
liche Strafe vorkommen mag, ist lediglich die Reaktion der Mérkte auf die In-
formation, die neu zur Verfiigung steht. Dabei mag es Ubertreibungen geben,
selbst solche, die aus der Beflirchtung eines Zusammenbruchs der Eurozone
resultieren und den weniger stabilitdtsorientierten Ladndern in der Eurozone ein
implizites Abwertungsrisiko zuerkennen. Solche UberschieBungstendenzen hat
es auf den Finanzmérkten immer wieder gegeben. Gleichwohl setzen die aktu-
ellen Zinsdifferentiale den betroffenen Ladndern einen Anreiz, ihre Staatshaus-
halte in Ordnung zu bringen. Diese Anreizwirkung besteht, obwohl mit der EFSF
und dem ESM sowie den Staatsanleihekdufen und der Liquiditatsbereitstellung
durch die EZB temporédre Reduktionen der Zinsniveaus erreicht wurden. Dies
mag man als unzureichende Glaubwirdigkeit dieser Politik der Liquiditatsbe-
reitstellung aus Sicht der Finanzmarkte ansehen. Offensichtlich fihren diese
Mechanismen und MaBnahmen aber nicht zur Erwartung eines dauerhaften
Bailout hoch verschuldeter Staaten. Letztlich setzen sich die Marktkréafte also
ganz im Sinne der Nicht-Beistandsklausel des AEUV durch. Die Liquiditatsme-
chanismen haben daran nichts gedndert. Das Insolvenzrisiko, das Staatsan-
leihen bei nationaler Haushaltsautonomie in der Europaischen Wahrungsunion
mit sich bringen, flieBt in das Kalkll der Finanzmarktakteure ein. Es fihrt, da das
Finanzsystem gerade erst aus einer schweren Banken- und Finanzkrise heraus-
zukommen versucht, allerdings zu groBer Verunsicherung und einem Vertrauens-
verlust der Mitgliedstaaten der Europaischen Wahrungsunion.
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] Bisherige Beschliisse zur fiskal- und
wirtschaftspolitischen Koordinierung

36. Auf die sich nachtraglich herausstellenden Konstruktionsfehler haben die
Staats- und Regierungschefs der Européischen Union, insbesondere aber der
Européischen Wahrungsunion, mit einer Vielzahl von institutionellen Anderungen
reagiert. Mit dem mehrfach revidierten Stabilitdts- und Wachstumspakt sowie
dem Fiskalvertrag zielen die européischen Partner auf verbindlichere Regeln
fur die Haushaltsdisziplin in den Mitgliedstaaten der Wahrungsunion ab. Der
Euro-Plus-Pakt und die Vereinbarungen im Rahmen des sogenannten Sixpack
fihren erstmals Koordinationsmechanismen fir die Felder der Wirtschafts-
politik ein, welche die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen in den L&ndern
berthren. Mit der temporédren EFSF und dem dauerhaften ESM wurden Li-
quiditatsmechanismen zur kurzfristigen Uberbriickung von akuten Finanzie-
rungsengpéassen in Staaten der Europdischen Wahrungsunion eingerichtet.
SchlieBlich wird unter dem Stichwort einer Bankenunion eine gemeinsame
Regulierungsarchitektur fiir das Banken- und Finanzsystem in der EU erwo-
gen.

37. EFSF und ESM greifen in vielerlei Hinsicht auf die im Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) angewendeten Prinzipien zuriick. Sie stellen auf Antrag eines
sich in finanziellen Schwierigkeiten befindenden Mitgliedstaates Kredite bereit.
Im Gegenzug verpflichtet sich der Antrag stellende Staat zu wirtschafts- und
finanzpolitischen Reformen im Rahmen eines Anpassungsprogramms. Das Vo-
lumen der insgesamt zur Verfigung gestellten Kredite, die dafur vorgesehenen
Konditionen und die Bestandteile des Anpassungsprogramms werden vertrag-
lich in einem sogenannten Memorandum of Understanding (MoU) festgelegt.
EFSF und ESM zahlen einzelne Kredittranchen immer erst nach vorgangiger
Prifung der im Anpassungsprogramm vereinbarten Reformschritte und der
Einhaltung dieser Vereinbarungen aus. Die Uberpriifung des Anpassungspro-
gramms findet regelmé&Big durch die sogenannte Troika aus IWF, EZB und Eu-
ropdischer Kommission statt. Der IWF wird aufgrund seiner groBen Expertise
hinzugezogen, beteiligt sich aber zudem finanziell.
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Die grundséatzlichen Prinzipien zur Bereitstellung der Liquiditatshilfen entspre-
chen somit in vielerlei Hinsicht dem Vorgehen des IWF. Es herrscht strikte Kon-
ditionalitat. Der Liquiditdtsmechanismus zielt grundséatzlich darauf ab, keine
Verluste durch seine Aktivitdten zu erleiden. Die Vereinbarungen haben vertrag-
lichen Charakter. Keinem Mitgliedstaat wird eine Politik aufgezwungen, mit der
er sich nicht anfénglich einverstanden erklaren konnte. Insofern handelt es sich
nicht um eine originére Transferpolitik. Und die unglinstigen Anreize, die selbst
bei einem nur temporéar angelegten ,Heraushauen“ aus schwieriger Finanzlage
(Bailout) entstehen kdnnen, werden durch die Konditionalitat gering zu halten
versucht. Es handelt sich aber ebenso wenig um eine Unterordnung eines Mit-
gliedstaates unter europdische Kuratel, bei der einem Staat etwas von auBen
aufgezwungen wird. Alle Vereinbarungen sind auf vertraglicher Basis getroffen.
Jeder Antrag stellende Staat behélt seine volle Souveranitat, selbst wenn er um
Finanzhilfen ersuchen muss.

Zwischen EFSF und ESM sowie im Vergleich dieser beiden mit dem IWF be-
stehen Unterschiede und Gemeinsamkeiten. Die EFSF ist temporér bis Mitte
2013 als Societé anonyme mit Sitz in Luxemburg eingerichtet. Das maximale,
faktisch zur Verfligung stehende Ausleihvolumen dieser Institution betragt 440
Mrd. Euro. Die EFSF begibt zur Finanzierung seiner Kredite an ein Programm-
land eigene Anleihen, flr welche die an der EFSF beteiligten Lander teilschuld-
nerisch haften. Um in den Genuss glinstiger Refinanzierungsbedingungen zu
kommen, mussten die Lander mit hdchster und hoher Bonitat einer Ubersiche-
rung des Finanzvolumens zustimmen. Der ESM ist dauerhaft eingerichtet. Er ist
als internationale Finanzinstitution (wie der IWF) organisiert. Sein maximales
Ausleihvolumen betragt 500 Mrd. Euro. Dieser Betrag wird zum einen durch
Kapitaleinlagen und zum anderen durch teilschuldnerische Haftung mit Uber-
sicherung der Lander hoher Bonitat besichert.

Die Entscheidungsstrukturen des ESM sind an verschiedenen Erfordernissen
ausgerichtet. Einerseits sollen die Mitgliedstaaten, welche das gréBte Haftungs-
volumen tGbernehmen, durch Sperrminoritaten abgesichert werden und die demo-
kratischen Entscheidungsrechte der nationalen Haushaltsgesetzgeber missen
im Rahmen des jeweiligen nationalen Rechts erhalten bleiben. Andererseits
muss der ESM in akuten Notlagen einzelner finanziell angeschlagener Staaten
schnell reagieren kdnnen, damit das Finanzsystem insgesamt nicht durch An-
steckungseffekte in Schieflage gerat. Es ist mdglich, dass bei solchen zeitkri-
tischen Entscheidungen Vertraulichkeit gewahrleistet sein muss, die in Konflikt
mit den demokratischen Entscheidungsrechten der nationalen Parlamente ge-
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raten kann. Im ESM-Regelwerk wird versucht, die dadurch entstehenden Ziel-
konflikte auf geeignete Weise zu l6sen. Nach der Entscheidung des Bundes-
verfassungsgerichts vom 12. September 2012 muss Deutschland sicherstellen,
dass die MaBgabe der Vertraulichkeit den Deutschen Bundestag nicht in seinem
Haushaltsrecht beschneidet. Jedenfalls hat Deutschland fiir Entscheidungen im
ESM ein Vetorecht und stellt somit sicher, dass der ESM nicht unbegrenzt auf
die deutschen Finanzen zugreifen kann. Die Haftungssumme Deutschlands ist
auf 190 Mrd. Euro begrenzt.

EFSF und ESM stehen die gleichen Instrumente zur Verfugung. Sie kdnnen direkt
Kredite an Antrag stellende Lander vergeben, aber auch Staatsanleihen auf den
Primér- und Sekundarmérkten aufkaufen. Zudem kdnnen sie zur Rekapitalisie-
rung des Bankensystems von Mitgliedstaaten beitragen. In diesem Fall vereinbart
ein Antrag stellender Staat kein umfassendes Anpassungsprogramm, sondern
ein Reformprogramm zur Umstrukturierung seines Bankensystems. Neben
den umfassenden Anpassungsprogrammen sind vorsorgliche finanzielle Hilfen
mdglich, bei denen sich ein Staat ebenfalls geringeren Auflagen unterwerfen
muss.

Die Mitgliedstaaten richteten den ESM als dauerhaften Liquiditdtsmechanismus
im Zuge der Krisenpolitik ein, weil Deutschland auf eine staatliche Insolvenz-
ordnung gedréngt hatte. In den urspriinglichen Vertragsentwdrfen fiir den ESM
war diese noch enthalten, wenngleich sich einige Kritik an ihrer Effektivitat duBern
lieB. Eine Insolvenzordnung benétigt Liquiditdétsmechanismen, um eine voriber-
gehende Finanzierung eines Landes sicherzustellen, das mit seinen Glaubigern
eine Umschuldung aushandelt. Angesichts der Verunsicherung, die sich mit
den urspriinglichen unklaren Bestimmungen im friiheren Entwurf flr einen
ESM-Vertrag auf den Finanzmarkten ergeben hatte, beschlossen die Staats-
und Regierungschefs im Dezember 2011, die Mdglichkeit der Umschuldung nur
noch mit dem Verweis auf Collective Action Clauses zu berlicksichtigen.

38. Die vertraglichen Rahmenbedingungen fiir die EZB haben sich nicht ge-
andert. Weiterhin ist es ihr gemaB Art. 123 AEUV untersagt, Staaten direkt zu
finanzieren. Dieses Verbot umfasst nicht nur K&ufe von Staatsanleihen auf den
Primarmarkten. Die EZB kann Staatsanleihen auf den Sekundarmarkten kaufen,
soweit dies fur die Funktionsweise und die Durchfiihrung ihrer Geldpolitik not-
wendig ist. Sofern Staatsanleihekdufe auf den Sekundérmarkten darauf abzie-
len, Staatshaushalte zu finanzieren, verstoBen sie gegen Art. 123 AEUV. In seiner
Entscheidung vom 12. September 2012 hat das Bundesverfassungsgericht zu-
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dem festgestellt, dass eine Monetisierung der Staatsfinanzen Uber den ESM
ausgeschlossen ist.

39. Der Stabilitats- und Wachstumspakt wurde nach seiner Verwésserung im
Jahr 2005 im Zuge der Krisenpolitik mehrfach verandert und zudem eingebettet
in ein weitergehendes fiskalpolitisches Regelwerk. Weil durch diese Regelande-
rungen unterschiedliche Lénder der Européischen Union unterschiedlichen
fiskalpolitischen Regelungen unterliegen, erscheint das Gesamtgebilde relativ
komplex. So wurden durch das so genannte ,Sixpack” vom 24./25. Marz 2011
(Inkrafttreten am 13. Dezember 2011) der préaventive und korrektive Arm des
Stabilitats- und Wachstumspakts revidiert und die Anforderungen an den haus-
haltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten heraufgesetzt. Der Sixpack ist im
europarechtlichen Sekundérrecht verankert. Mit dem zugleich verabschiedeten,
aber bereits am 25. Méarz 2011 in Kraft getretenen Euro-Plus-Pakt verpflich-
ten sich die EU-27 mit Ausnahme Schwedens, der Tschechischen Republik,
Ungarns und des Vereinigten Kdnigreichs zur Einrichtung nationaler Fiskalre-
geln. Der Euro-Plus-Pakt steht auf der Grundlage einer intergouvernementalen
Vereinbarung. Am 2. Marz 2012 vereinbarten die EU-27 auBer der Tschechi-
schen Republik und dem Vereinigten Konigreich auf Basis eines volkerrecht-
lichen Vertrages den Fiskalvertrag. Er soll zum 1. Januar 2013 in Kraft treten,
wenn 12 Mitglieder des Euroraums ihn ratifiziert haben. Darin verpflichten sich
die Staats- und Regierungschefs, bindende nationale Fiskalregeln nach dem
Vorbild der schweizerischen und der deutschen Schuldenbremse einzurichten.
Das Defizitverfahren des Stabilitats- und Wachstumspakts wird so verandert,
dass der Rat nicht mehr jede Stufe des Defizitverfahrens aktiv durch Mehr-
heitsbeschluss auslésen muss. Vielmehr muss im Rat eine Mehrheit gegen die
Verscharfung des Verfahrens auf die ndchste Stufe nach Vorschlag der Kom-
mission organisiert werden. In einem derzeit noch laufenden Gesetzgebungs-
verfahren (Twopack) haben sich die Lander des Euroraums auf Verfahren zur
gemeinsamen Haushaltsdisziplin und zur genaueren Uberwachung von Mitglied-
staaten im Defizitverfahren geeinigt.

40. In der Gesamtschau erhoht sich flr die Lander der Europaischen Wahrungs-
union mit diesem Regelwerk das AusmaB der haushaltspolitischen Koordination
und Beaufsichtigung. Schon friihzeitig ist zukinftig die Kommission in den na-
tionalen Haushaltsverfahren eingebunden, so dass sie Fehlentwicklungen eher
erkennen und allenfalls gegensteuern kann. Sowohl im praventiven als auch im
korrektiven Arm des Stabilitats- und Wachstumspakts I&sst sich eine Reihe von
Verschéarfungen feststellen.
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Im praventiven Arm mussen sich die Lander der Européischen Wahrungsunion
an einer mittelfristigen ZielgréBe fur das strukturelle Defizit in Héhe von einem
Prozent des Bruttoinlandsprodukts orientieren. Die Kommission beurteilt jéhr-
lich, welche Fortschritte ein Land hinsichtlich des Anpassungspfads auf dieses
mittelfristige Haushaltsziel erreicht hat. Mitgliedstaaten, die ihre Haushaltsziele
noch nicht erreicht haben, missen ihr strukturelles Haushaltsdefizit jahrlich um
0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts reduzieren. Liegt ihr Schuldenstand ber
60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, so missen sie dartiber hinausgehen. Zu-
dem wird das Ausgabenwachstum berucksichtigt. Ist das Haushaltsziel erreicht, so
darf das Ausgabenwachstum nicht Uber dem potenziellen Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts liegen, so dass die Ausgabenquote im Zeitablauf nicht ansteigt.
Ist das Haushaltsziel nicht erreicht, so muss das Ausgabenwachstum unter dem
Potenzialwachstum liegen. Dadurch werden eine ausgabenseitige Konsolidierung
und eine Ruckflhrung der Staatsquote angelegt. Hinzu kommen gewisse, ob-
schon im Vergleich zum korrektiven Arm schwache Sanktionsmdglichkeiten.

Die wesentliche substantielle Anderung im korrektiven Arm des Stabilitats- und
Wachstumspakts ist die Entscheidungsumkehr im Defizitverfahren. Dadurch gilt
eine Empfehlung der Kommission dann als angenommen, wenn eine qualifi-
zierte Mehrheit der Mitgliedstaaten des Euroraums nicht dagegen stimmt. Die-
ses Verfahren wurde jedoch nur bei VerstdBen gegen das Defizitkriterium, nicht
solchen gegen das Schuldenstandskriterium vereinbart. Durch die Entschei-
dungsumkehr wird es flr ein Land aufwandiger, sich der Verscharfung des De-
fizitverfahrens auf die ndchste Stufe bis hin zu Sanktionen zu entziehen, weil es
schwieriger ist, eine Entscheidungsvorlage aktiv zu Fall zu bringen. Der Status
quo wird im Entscheidungsprozess verandert. Gleichwohl sollte diese Anderung
nicht Uberbewertet werden, weil sich die Mitgliedstaaten mit groBerer Anstren-
gung, aber mit etwas politischem Geschick erfolgreich gegen Verschéarfungen
im Defizitverfahren wehren kénnen. Die Klagemdglichkeit beim Gerichtshof der
Europaischen Union ist nicht vorgesehen.

Hinsichtlich des Schuldenstandskriteriums wird die friihere Vorgabe des Stabi-
litats- und Wachstumspakts, namlich dass der Schuldenstand riicklaufig sein
und sich dem Referenzwert von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts annéhern
soll, konkretisiert. Die Schuldenstandsquote ist zukUlnftig hinreichend riicklaufig,
wenn sich der Abstand der aktuellen Schuldenstandsquote vom Referenzwert
in den letzten drei Jahren jéhrlich im Durchschnitt um ein Zwanzigstel verringert
hat. Dadurch durfte sich die Schuldenquote in kleiner werdenden Schritten dem
Referenzwert von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts annahern.
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41. Der Fiskalvertrag legt die Mitgliedstaaten (ohne die Tschechische Republik
und das Vereinigte Konigreich) auf die Einfilhrung von bindenden nationalen
Fiskalregeln nach Vorbild der schweizerischen und deutschen Schuldenbrem-
se fest. Demnach darf das strukturelle Defizit nicht hoher als 0,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts sein. Eine hdhere Defizitquote bis zu einem Prozent des
Bruttoinlandsprodukts ist erlaubt, wenn die Schuldenquote erheblich unter 60
Prozent des Bruttoinlandsprodukts liegt. Diese Begrenzung gilt gesamtstaatlich
und muss in verbindlicher Weise, vorzugsweise im Verfassungsrecht, verankert
werden. Zudem muss ein Korrekturmechanismus &hnlich dem deutschen Kon-
trollkonto geschaffen werden. Die Einrichtung der nationalen Schuldenbremsen
wird von der Kommission Uberprift. Fihrt ein Land keine Schuldenbremse ein,
dann muss der Gerichtshof der Europaischen Union angerufen werden. Dieser
kann Sanktionen von bis zu 0,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts verhangen,
wenn ein Mitgliedstaat seinen Empfehlungen nicht nachkommt. Mitgliedstaaten,
die keine Schuldenbremse eingefihrt haben, haben zudem keinen Zugang zum
ESM. Neben die Schuldenbremsen muss zukiinftig ein unabhéngiger Rat fir
Finanzpolitik treten, der die Umsetzung der nationalen Haushaltsregeln Uber-
wachen soll. Dass die nationalen Schuldenbremsen tatsachlich den Vorgaben
einer bindenden Fiskalregel nach dem heutigen Kenntnisstand entsprechen,
kann jedoch nicht auf dem Klageweg durchgesetzt werden.

42. Zusatzlich zu EFSF und ESM sowie den Fiskalregeln haben sich die Mitglied-
staaten im Sixpack und im Euro-Plus-Pakt auf die Einfiihrung eines Verfahrens
zur Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte, zur verstérkten Ko-
ordinierung der europaischen und nationalen Wirtschafts- und Haushaltspolitik
und zu MaBnahmen zur Férderung von Wettbewerbsfahigkeit und Beschaftigung
verpflichtet. Dabei geht es einerseits darum, die Ursachen flir makrodkono-
mische Ungleichgewichte zu ermitteln, die sich nicht in fiskalischen Defiziten
niederschlagen und diese zu beseitigen. Andererseits sollen diese Mechanis-
men die Notwendigkeit von Strukturreformen erkennen helfen und auf ihre Inan-
griffnahme hinwirken. Das Verfahren flir makroékonomische Ungleichgewichte
ermittelt diese mithilfe eines Scoreboards, in das eine Reihe von Indikatoren,
darunter der Leistungsbilanzsaldo, das Nettoauslandsvermdgen, der reale
Wechselkurs, die nominalen Lohnstiickkosten, die Schulden des privaten und
des &ffentlichen Sektors oder die Erwerbslosenquote einflieBen. Uberschreitun-
gen der fUr diese Einzelindikatoren vorgesehenen Schwellenwerte werden von
der Kommission eingehend gepriift. Bei Vorliegen eines tiberméaBigen Ungleich-
gewichts tritt ein Verfahren in Kraft, das an das Defizitverfahren im Stabilitats-
und Wachstumspakt erinnert. Ein Land mit Gbermé&Bigen Ungleichgewichten
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muss MaBnahmen zu ihrer Bekdmpfung ergreifen. Ist der MaBnahmenplan zur
Korrektur der Ungleichgewichte wiederholt unzureichend, kann — auf dieser
Stufe dann nach dem Prinzip der umgekehrten qualifizierten Mehrheit — eine
GeldbuBe in Hohe von 0,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts verhangt werden.
Im Weiteren zielen der Euro-Plus-Pakt und das Europaische Semester auf eine
Koordinierung der Wirtschafts- und Haushaltspolitik ab.

Welche Auswirkungen diese neuen Regelungen in der Praxis haben, wird sich
erweisen mussen. Es spricht einiges daflr, vor allem ihre Koordinationswirkung
in den Vordergrund zu rlcken. Es sind vermutlich vornehmlich eklatante Ver-
stoBe, die ein Verfahren fur Ubermé&Bige Ungleichgewichte auslésen werden.
Gleichwohl erdffnet das Verfahren fir makrodkonomische Ungleichgewichte die
Méglichkeit, von Seiten der Kommission planerisch in die nationalen Okonomien
einzugreifen. Dies birgt die Gefahr, dass die Wettbewerbsféhigkeit der Eurozone
insgesamt sogar abnimmt, wenn L&nder mit besonders hoher Wettbewerbsfahig-
keit wirtschaftspolitische Auflagen hinnehmen muissen. Interessant wird es zu
sehen, wie die Mitgliedstaaten bei dem Versuch der Kommission, in zentrale
Bereiche der wirtschaftspolitischen Souveranitét einzugreifen, reagieren werden.
Jedenfalls sollte die Bundesregierung sicherstellen, dass sich diese Regelungen
nicht gegen wettbewerbsfahige Unternehmen richten.
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1\ Beschrankung der Autonomie
in der Wirtschafts- und Finanzpolitik?

1. Stabiles Geld durch stabile Finanzen

43. Trotz aller bisher ergriffenen MaBnahmen gilt es, die politische Unsicher-
heit Uber die zukiinftig dauerhaft gultigen Regeln, nach denen die Europaische
Wéhrungsunion funktionieren soll, baldméglichst zu beseitigen und mit der Kla-
rung der Frage, wie die zuklinftige Wahrungsunion aussehen soll, das Vertrauen
der Investoren zuriickzugewinnen. Ein dauerhaft stabiles Wahrungssystem er-
fordert, dass der Staat glaubhaft den Rickgriff auf eine monetare Finanzierung
des Staatshaushaltes ausschliet. Tut er das nicht, so besteht immer die Ge-
fahr, dass in einer schweren Haushalts- und Schuldenkrise die Notenbank zur
Begleichung der Verbindlichkeiten herangezogen wird. Sie kdme unter Druck,
zunehmend Inflation zu erzeugen, und Ersparnisse wiirden in andere Wahrungen
und Lander abflieBen, schlimmstenfalls mit der Gefahr eines wirtschaftlichen
Zusammenbruchs. Dabei ist es nicht entscheidend, ob die Krise durch exzes-
sive Staatsausgaben und Transfers oder zu geringe Steuereinnahmen ausge-
|6st wurde, oder ob es vielmehr die mangelnde Aufsicht und Regulierung des
Finanzsystems war, die zu Ubertreibungen bei der Kreditvergabe der Banken
und beim Immobilienboom geflihrt haben. In beiden Fallen sind letztlich Fehler
der Politik die Ursache der Krise, selbst hinsichtlich der Bankenrettung. Denn
wer flr die Verluste der Banken eintritt, muss seine Kontrollfunktion wahrnehmen
und eine Restrukturierung der Banken sicherstellen.

44. In einem Staat, dessen Regionen eine politische Union, Fiskalunion und
Wéhrungsunion bilden, kann stabiles Geld durch eine strikte Trennung der Ver-
antwortlichkeiten von Fiskal- und Geldpolitik erreicht werden. Dabei schreibt
der Souverén der Notenbank das Ziel der Preisstabilitat vor, gewéhrt aber fir
die praktische Umsetzung der fir dieses Ziel erforderlichen Geldpolitik Unab-
héngigkeit. Zwar flieBen weiterhin Einnahmen aus den Ertrdgen der Notenbank
in den Staatshaushalt. Der Staat gibt jedoch den Zugriff auf die Geldpolitik im
Sinne einer Steuerung ihrer fiskalischen Ertrage auf.
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45. Eine Bedingung fur den Erhalt dieser Trennung ist die Deckung der staat-
lichen Ausgaben und Schulden durch die zukiinftig zu erwartenden Steuerein-
nahmen. Ein souveraner Staat kann in dieser Geldordnung mit fiskalpolitischen
Regeln die Stabilitat der 6ffentlichen Finanzen sicherstellen. Hélt er diese Re-
geln nicht ein, besteht die Gefahr, dass die Notenbank ihre Unabhangigkeit
verliert und eine Inflationspolitik die akuten Finanzierungsprobleme des Staates
abmildert. In der Regel wird dadurch kein Problem wirklich geldst, vielmehr
werden die notwendigen strukturellen Anpassungen nur aufgeschoben. Die
historische Erfahrung demokratischer Staaten zeigt, dass deshalb neben Re-
geln fur stabile 6ffentliche Finanzen ein breites Verstandnis der Bevdlkerung fiir
die fiskalischen Zwénge zur Sicherung stabilen Geldes bedeutsam ist. Dadurch
steigt die Fahigkeit, eine Konsolidierung &ffentlicher Haushalte und strukturelle
Reformen auf den Arbeits- und Produktmarkten gegentiber kurzfristigen poli-
tischen Erwagungen politisch durchzusetzen.

46. Je nach politischem System unterscheidet sich der Politikrahmen, der sicher-
stellen soll, dass der Staat verlasslich wirtschaftet. In einem Einheitsstaat gehen
Uberschiisse aus einzelnen Regionen zusammen mit Defiziten aus anderen
Regionen in einen Topf. In einem Bundesstaat, in dem die Regionen haushalts-
autonom sind und somit Ausgaben flr bestimmte Bereiche selbst bestimmen,
gewisse Steuern erheben oder die Moglichkeit haben, sich zu verschulden, ist
ein eindeutiges Regelwerk notwendig.

47. Je nachdem, wie die Finanzverfassung eines Bundesstaates ausgestaltet ist,
bestehen flr die Regionen unterschiedliche Mdglichkeiten und Grade der Haus-
haltsautonomie. In Deutschland haben die L&nder zum Beispiel eine weitge-
hende Ausgabenautonomie, die allerdings von gewissen rechtlichen Vorgaben
des Bundes, welche Leistungen die Lander zu erbringen haben, eingeschrankt
wird. Die Steuerautonomie der Lander ist deutlich geringer ausgepréagt. Sie be-
stimmen Uber den Bundesrat zusammen mit dem Bund Uber die ihnen aus-
schlieBlich zuflieBenden Landersteuern und Uber die zwischen Bund, Landern
und zum Teil den Kommunen aufgeteilten Gemeinschaftsteuern (Einkommen-,
Korperschaft- und Umsatzsteuer). Mit Ausnahme von im Aufkommen geringen
Steuern, wie z.B. die Grunderwerbsteuer oder bestimmter Aufwandsteuern, ver-
fugen die Lander jedoch Uber keine Mdglichkeiten, Steuersatze oder Steuer-
bemessungsgrundlagen in individueller Autonomie festzulegen. Lediglich die
Kommunen haben bei der Gewerbe- und der Grundsteuer nennenswerte Hebe-
satzrechte. Hinzu tritt ein stark egalitarer Finanzausgleich, der die Finanzkraft
zwischen den Landern einebnet. Bis zur Einflhrung der Schuldenbremse bot
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daher die Verschuldung den Landern die einzige Mdglichkeit, auf der Einnah-
meseite kurzfristig auf Veranderungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds zu
reagieren. Die Lander haben sich daher im Zeitablauf erheblich verschuldet, so
dass die bundesstaatliche Gemeinschaft bereits in Haushaltsnotlagen einzel-
nen L&ndern zur Seite springen musste. Die Regelungen der Schuldenbremse
fur die Lander sind nicht zuletzt eine Reaktion auf diese Haushaltskrisen im
Bundesstaat.

48. Dies ist in der Schweiz und den Vereinigten Staaten anders. In der Schweiz
haben die Kantone und Kommunen neben einer etwas groBeren Ausgaben-
autonomie als in Deutschland die grundsétzliche Kompetenz zur Besteuerung
der Einkommen, Gewinne und Vermogen. Die Steuersédtze variieren erheblich
zwischen den Gebietskorperschaften. Der Finanzausgleich in der Schweiz ist
zudem weit weniger egalitar als der deutsche, hat aber gleichwohl ein nennens-
wertes Volumen. Kantone und Kommunen sind vollstédndig haushaltsautonom
und kdnnen sich daher verschulden, ohne dass es eine Vorgabe durch die Eid-
genossenschaft gibt. Der Bund und ein Teil der Kantone haben sich unabhéngig
voneinander jedoch eigene Schuldenbremsen gegeben. In den USA besteht ein
ahnlicher wettbewerblicher Féderalismus wie in der Schweiz, wenngleich sich
die Bundesstaaten stérker Uber die Konsumsteuern als tber Einkommen- und
Gewinnsteuern finanzieren. Auch hier hat ein Teil der Bundesstaaten in indivi-
dueller Autonomie Schuldenbremsen (balanced budget rules, BBR) eingefihrt.
In der Schweiz und in den USA sind die Glieder der bundesstaatlichen Gemein-
schaft nicht gezwungen, sich gegenseitig beizustehen. In den USA mussten
Bundesstaaten in der Vergangenheit sogar ihre Zahlungsunféhigkeit erklaren
und umstrukturieren.

49. Sowohl die USA als auch die Schweiz befinden sich in einer Bankenunion
in dem Sinne, dass einheitliche Regulierungen des Banken- und Finanzsystems
bestehen und Aufsichtsbehdrden auf der Bundesebene diese Regulierungen
durchsetzen. Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich zudem ein ein-
heitliches Bankenrestrukturierungsregime herausgeschélt. Einheitliche Einlagen-
sicherungssysteme bestehen jedoch nicht.

50. Vergangene Hochinflationsepisoden oder Wahrungsreformen in National-
staaten belegen, dass eine Fiskalunion kein Garant fir stabiles Geld ist. Zu-
dem zeigt der historische Vergleich, dass Einheitsstaaten nicht erfolgreicher
sind als Bundesstaaten, wenn es darum geht, Preisstabilitdt sicherzustellen.
Ein Bundesstaat wie Deutschland hat zum Beispiel seit dem Ende des Bretton
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Woods Systems groBere Preisstabilitdt als unitarisch organisierte Staaten wie
Frankreich oder England erreicht. Auch Unterschiede in der Autonomie der
regionalen Regierungen und in der GroBziigigkeit der Transfers zwischen den
Regionen sind nicht entscheidend fiir die Stabilitdt der gemeinsamen Wahrung.
Ausschlaggebend ist vielmehr, inwieweit im Geltungsbereich der Wéhrung ins-
gesamt stabile Finanzen ohne Ruickgriff auf die Inflation herrschen. In der Euro-
paischen Wahrungsunion, die nur relativ klein dimensionierte Haushalte und
Transfers auf der Unionsebene kennt, muss deshalb auf nationaler Ebene die
Grundlage fir stabile Finanzen garantiert werden.

51. Somit stehen zwei grundsétzliche, dauerhafte Losungen fir stabile Finanzen
und damit eine stabile W&hrung in der Européischen W&hrungsunion zur Debatte:
(1) eine Fiskalunion mit Regeln und Durchgriffsrechten, die stabile Finanzen
sicherstellen; und (2) eine Wahrungsunion mit weitgehender Autonomie in der
nationalen Haushalts- und Wirtschaftspolitik bei gleichzeitiger Verantwortung
fur die 6ffentlichen Finanzen ohne Rickgriff auf die Partnerléander.

2. Mehr Europa - Die Fiskalunion und die Bankenunion

52. Beflirworter einer Fiskalunion zur Lésung der Schuldenkrise in der Europa-
ischen Wahrungsunion verweisen auf eine Reihe von Vorteilen, die solch eine
Union in der aktuellen Krise hatte. In einer Fiskalunion wére es mdglich, Uber
l&ngere Zeitrdume einzelne Krisenldnder zu Lasten der anderen Léander mit Trans-
fers zu bezuschussen und so asymmetrisch wirkende Schocks abzufedern. Eine
zentrale fiskalpolitische Institution, d.h. eine Art europaisches Finanzministeri-
um, kdnnte Schulden begeben, die von der Union insgesamt garantiert wirden.
Diese ,,Eurobonds* wiirden aufgrund der GréBe der Union und der Masse der
Schulden einen Liquiditatsvorteil gegenliber den heutigen nationalen Schulden
genieBen und damit einen Zinsvorteil gewahren. Das Ausfallrisiko wiirde sich an
der Schuldenquote der Gesamtunion orientieren. Die damit verbundene Risiko-
prémie wére also voraussichtlich deutlich geringer als die Risikopramien, die
im Moment von den hochverschuldeten Landern oder den Landern, die mit
groBen Bankenrettungskosten rechnen missen, bezahlt werden. Fir Lander
wie Deutschland wirden sich die Zinsen allerdings erhéhen. Die Schuldenunion
wurde eine deutliche Umverteilung der Zinslast der einzelnen Mitgliedstaaten
mit sich bringen.
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53. Ein europaisches Finanzministerium, das substantielle Transfers zum Aus-
gleich der Einkommensverluste in den Krisenlédndern organisieren soll und ge-
meinschaftliche Schulden begibt, bendtigt im Gegenzug einen Zugriff auf das
Steueraufkommen und muss deshalb in der Lage sein, auf die Steuerbasis in
den einzelnen L&ndern des Unionsgebiets administrativ zuzugreifen. Dies geht
nicht ohne demokratische Legitimation. Eine Fiskalunion kommt daher nicht
ohne die Einfihrung wesentlicher Elemente einer politischen Union aus.

54. Um insgesamt stabile Finanzen flr die Union sicherstellen zu kénnen und
zu vermeiden, dass einzelne Lander auf Kosten der Union Defizite aufbauen,
musste eine Union auch von Regeln gepragt sein, welche die Verschuldung auf
nationaler Ebene deutlich begrenzen. Diese Regeln missten mit Sanktionen
einhergehen, wenn ein Land sich nicht daran hélt. Starker als im Fiskalpakt
oder im Stabilitats- und Wachstumspakt missten sich die Mitgliedstaaten den
weisungsbefugten Instanzen der Européischen Union unterwerfen. Derartige
Durchgriffsrechte bedeuten einen substantiellen Souveranitatsverlust auf natio-
naler Ebene.

55. Eine solche Fiskalunion kénnte durch eine Bankenunion erganzt werden,
die systemische Banken, die sich in den Mitgliedstaaten der Union befinden,
reguliert und beaufsichtigt. Aufgrund ihres Besteuerungs- und Verschuldungs-
rechtes wére die Union in der Lage, umfangreiche Bankenrettungs- oder -ab-
wicklungsmaBnahmen zu finanzieren. Bestlinde die Fiskalunion bereits heute,
dann wére ein européisches Finanzministerium in der Lage, die spanischen Ban-
ken zu rekapitalisieren. Diese MaBnahme bedeutet ebenfalls eine substantielle
Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten, nicht nur zum Nutzen Spaniens,
sondern ebenso zum Nutzen der Lander, in denen sich Uberdurchschnittlich
viele Glaubiger der spanischen Banken befinden. Je nach institutioneller Aus-
gestaltung einer Bankenunion wiirden sich zwar die Belastungen aus einer Ban-
kenunion fir die européischen Steuerzahler und die Umverteilung zwischen den
Mitgliedstaaten begrenzen lassen. Dazu wére es aber notwendig, dass eine euro-
péische Bankenaufsicht mit umfangreichen Kompetenzen ausgestattet wirde.
Sie musste insolvente Banken restrukturieren und gegebenenfalls abwickeln
durfen, sie misste Sorge daflr tragen, dass die bisherigen Eigentimer der Ban-
ken bis zum vollstandigen Verzehr des Eigenkapitals der Banken in Haftung
genommen werden, und sie misste durch so genannte debt-to-equity swaps
die Forderungen von Bankgléubigern in Eigenkapital umwandeln kénnen. Ohne
diese Kompetenzen wirden nicht zuvdrderst die Eigentimer der Banken und
deren Glaubiger, sondern letztlich die Gemeinschaft der européischen Steuer-

29



Wie viel Koordinierung braucht Europa?

zahler fur die Risiken haften, die die Geschéaftsbanken in den Mitgliedstaaten
eingehen.

56. Eine Fiskal- und Bankenunion in der Eurozone kénnte also Bankenkrisen in
einzelnen Mitgliedstaaten besser abfedern, als diese Lander es selbst vermdgen.
Damit kdnnte sie eine sich verschlimmernde Spirale von Banken- und Staats-
verschuldung in einzelnen Mitgliedstaaten durchbrechen. Allerdings muisste sie
eine bessere Bankenaufsicht und -regulierung liefern, um schlimmere unions-
weite Kreditblasen, systemische Bankenkrisen und eine systematische Ab-
walzung der Bankenrisiken auf die Steuerzahler in allen Mitgliedstaaten in der
Zukunft zu vermeiden. Sie misste mit anderen Worten Uber mehr Expertise
der Bankenrisiken in den einzelnen Mitgliedstaaten und Uber eine effektivere
Bankenaufsicht verfiigen als dies aktuell zumindest in den Krisenldndern der
Fall ist.

57. In der gegenwartigen Debatte wird mancherorts die sofortige Einfihrung
einer Bankenunion gefordert, die neben einem einheitlichen Regelwerk und ei-
ner einheitlichen Aufsicht ein europaweites Bankenrestrukturierungsregime und
eine unionsweite Einlagensicherung etabliert. Bei den hohen Risiken und mdg-
lichen Rettungskosten ist jedoch kaum vorstellbar, wie solch eine Bankenunion
dauerhaft ohne Besteuerungs- und Verschuldungsrecht der supranationalen
Institutionen als fiskalischer Auffangmechanismus funktionieren sollte. Handelt
es sich lediglich um eine besser koordinierte europaische Aufsicht mit einheit-
licher Regulierung und einem durch Geblihren gespeisten Sicherungsfonds,
hatte sie vermutlich nicht die Fahigkeit, eine Vertrauenskrise, wie sie im Herbst
2008 entstand, abzuwenden. Ein europaweites Bankenrestrukturierungsregime
kommt daher nicht ohne Haftungstibernahme von Seiten der Staatshaushalte
aus. Ein solcher Fiscal Backstop ware zwingend erforderlich.

58. Manche Befiirworter einer umfassenden Fiskal- und Bankenunion argumen-
tieren zudem, dass in einem solchen System die Notenbank als Kreditgeber der
letzten Instanz nicht nur fiir das Bankensystem, sondern auch fiir Staaten oder
gar fUr ein europdisches Finanzministerium dienen kdnnte. Vertrauenskrisen
kénnten demnach eine sich selbst erfillende Spirale negativer Erwartungen
ausloésen. Indem Investoren Staatspapiere verkaufen, treiben sie die Preise
nach unten und die Zinsen nach oben. Mit Leerverkdufen kdnnten sie gar eine
Attacke auf Staaten lostreten, die, wenn die Notenbanken nicht einschritten
und Staatsschulden aufkaufen wiirden, zu einem Staatsbankrott filhren wirde.
Zuweilen wird behauptet, dass die Notenbanken in den USA und dem Vereinig-
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ten Konigreich genau zu diesem Zweck Staatspapiere aufkaufen wirden. Aller-
dings widerspricht dies den Erklarungen dieser Notenbanken, die damit versu-
chen den Geldumlauf zu vergréBern, und in einer Situation mit Nominalzinsen
nahe Null eine weitere, der konjunkturellen Situation angemessene, quantitative
Lockerung zu erzielen.

59. Der Vorschlag, die Notenbank soll als Kreditgeber der letzten Instanz flr die
Regierung(en) fungieren, um multiple Gleichgewichte und sich selbst erfullende
negative Erwartungen zu vermeiden, widerspricht der zuvor betonten Notwen-
digkeit der Trennung von Geld- und Fiskalpolitik. Die monetére Finanzierung der
offentlichen Haushalte hat historisch betrachtet in aller Regel zu hohen Inflations-
raten, Kaufkraftverlusten und Wahrungskrisen gefiihrt. Man kdme vom sprich-
wortlichen Regen in die Traufe. Investoren wéren einem hohen Inflations- und
Abwertungsrisiko ausgesetzt. Sie wirden ihre Anlagen im Falle einer Fiskalunion
nicht mehr nur aus Krisenlandern der Européischen Wahrungsunion in die sta-
bileren Mitgliedstaaten umschichten, sondern sich ganz aus dem Euro verab-
schieden. Mit der Erwartung unbegrenzter Staatspapierkdufe bei steigenden
Inflationsraten wiirde die Notenbank eine tatsdchliche Wahrungskrise auslésen
und damit das ursprtingliche Ziel der Wéahrungsunion, ndmlich den Erhalt der
Preisstabilitat, ad absurdum fihren.

60. Mit der Aufgabe von Souveréanitatsrechten und Haushaltsspielrdumen auf
der nationalen Ebene gehen uber die wahrungspolitischen Nachteile hinaus er-
hebliche politische Gestaltungsmdglichkeiten im nationalen Rahmen verloren.
Die Distanz zwischen den lokalen Wahlern und politischen Entscheidern im
Zentrum der Union nimmt dramatisch zu. Im Gegenzug nimmt die Mdglichkeit
der Kontrolle durch die Wahler ab. Es besteht in gréBerem MaBe als in einem
stark dezentralisierten Gebilde die Gefahr, dass sich die Finanzpolitik auf der
Unionsebene von den Wahlerwiinschen entfernt. Einflussmoglichkeiten auf na-
tionale wirtschaftspolitische Gegebenheiten, die auf die regionalen Besonder-
heiten Ricksicht nehmen kénnen, gehen verloren. Dadurch ist es in geringerem
MaBe mdoglich, unterschiedlichen Praferenzen und Erfordernissen in der Finanz-
und Wirtschaftspolitik Geltung zu verschaffen.

61. Angesichts der politischen Auseinandersetzungen, die seit Beginn der Staats-
schuldenkrise in Europa deutlich geworden sind, erscheint es naiv zu glauben,
die oben beschriebene Fiskal- und Bankenunion kénne quasi Gber Nacht per
Dekret eingerichtet werden. Zum einen scheinen die Vertreter der nationalen
Regierungen in den bisherigen Verhandlungen eher darauf bedacht, nationale
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Vorteile, wie etwa eine gemeinschaftliche Haftung oder Rettungspakete ohne
Konditionen, flr sich herauszuholen und dabei Eingriffe von auBen auf die natio-
nale Finanzpolitik, die zu niedrigeren Ausgaben oder héheren Steuern fiihrt, zu
vermeiden. Es ist zudem nicht einfach nachzuvollziehen, warum Eurozonenmit-
glieder wie etwa Estland oder die Slowakei, die im Pro-Kopf Einkommen weit
hinter L&ndern wie Griechenland, Spanien oder Irland liegen und selbst harte
Anpassungsprozesse hinter sich haben, die im Vergleich groBzligigeren Sozial-
systeme oder Bankenrettungsprogramme der Empfangerlander mitfinanzieren
sollten.

62. Beleg fir die unterschiedlichen Praferenzen in der Wirtschafts- und Finanz-
politik sind die zunehmenden Ressentiments in den Bevélkerungen mancher
Léander gegen andere Mitgliedstaaten. Hier zeichnen sich in repréasentativen
Umfragen und in Wahlen aufgrund der Auseinandersetzungen um Rettungs-
pakete und Sparauflagen Entwicklungen ab, die der europaischen Integration
nicht zutraglich sind. Nicht nur das Konfliktpotential, sondern auch die Hérte
in der Austragung von Konflikten hat zugenommen. Friedensstiftend ist diese
Seite der Wahrungsunion gegenwartig nicht.

63. Es ist daher hochst zweifelhaft, ob die Wahler in den Landern der Europa-
ischen Wahrungsunion der Einflihrung einer funktionierenden Fiskalunion auf
EU-Ebene zustimmen wiirden. Der Prozess wirde sich zumindest aufgrund der
notwendigen Verfassungsénderungen und Volksabstimmungen in die Lange zie-
hen. Regierungen, die in diese Richtung marschieren, kénnen in kurzer Zeit von
Regierungen abgeldst werden, die beschlieBen, sich nicht an vorangegangene
Absprachen zu halten. Kurz: Die politische Durchsetzbarkeit dieses Vorhabens
ist in Frage zu ziehen. Eine Fiskalunion als Schritt in Richtung eines Bundes-
staats Europa ist als akute Krisenpolitik nicht geeignet. Vielmehr reicht schon
die nicht unerhebliche Gefahr, politischen Schiffbruch zu erleiden, aus, um die
Politikunsicherheit noch weiter zu erhéhen, und Investoren nicht nur aus hoch-
verschuldeten Mitgliedstaaten, sondern aus der Europdischen Wahrungsunion
insgesamt zu vertreiben.

64. Noch ein weiterer Aspekt der vorgeschlagenen Fiskalunion ist zu optimis-
tisch. Viele Beflirworter setzen es als selbstversténdlich voraus, dass in einer
zentralisierten Fiskalunion im Rahmen eines europédischen Bundesstaates eine
breite Mehrheit fir ein monetares System mit einer unabhangigen Notenbank
einstiinde, die fir Preisstabilitdt sorgt. Die Erfahrung lehrt jedoch, dass eine
Mehrheit von Staaten, deren Regierungen demokratisch gewéhlt waren, weit-
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aus héhere durchschnittliche Inflationsraten als die von der EZB (unter aber nahe
bei) zwei Prozent erreichten. In den Verhandlungen zur Wéhrungsunion konnten
sich diejenigen durchsetzen, die eine unabhéngige Notenbank und das Primat
der Geldwertstabilitdt wollten. In einer politischen Union wére es nicht auszu-
schlieBen, dass eine Mehrheit des unionsweiten Wahlvolkes ein anderes Primat
fur die Geldpolitik wiinscht.

3. Mehr Europa -
Stabiles Geld fiir Europa mit national verantworteter Finanzpolitik

65. Im ersten Moment mag es angesichts massiver Fehler und Intransparenz in
der staatlichen Haushaltspolitik optimistisch erscheinen, wenn man auf eine
primar national verantwortete Stabilitatspolitik setzt. Auch die mangelhafte na-
tionale Aufsicht und Regulierung beziiglich der Finanzierung privater Ausgaben-
und Vermdgenspreisbooms schiirt dahingehende Skepsis. Man mag fragen, ob
dies nicht bereits in Form des Stabilitdts- und Wachstumspakts und der Nicht-
Beistandsregel gescheitert ist. Insofern ist es verstandlich, wenn manche aus
den obigen Kritikpunkten an einer Fiskalunion schlieBen, dass einige Lander
aus der Européischen Wahrungsunion ausscheiden und flexible Wechselkurse
einfuhren mussten.

66. Bei weiterer Reflexion der bisher genannten Punkte wird jedoch deutlich,
dass selbst bei einem Ausscheiden aus der Wahrungsunion nur dauerhaft sta-
biles Geld die Grundlage fiir Prosperitat jedes Nationalstaats bildet. Dies erfor-
dert eine Fiskalpolitik, die den Rickgriff auf anhaltende monetére Finanzierung
ausschlieBt. Zudem bieten flexiblere Wirtschaftsstrukturen und wachstums-
férderliche, d.h. weniger verzerrende Steuer- und Sozialsysteme, gréBeren Wohl-
standsgewinn.

67. Die politische Durchsetzung fiskalpolitischer Regeln und marktorientierter
Reformen ist nie einfach. Denn zumindest temporar ergeben sich bei einzelnen,
moglicherweise politisch einflussreichen Gruppen Verluste. Gleichwohl ist die
Umsetzung einer solchen Politik durch eine national gewéhlte Regierung in einer
Wahrungsunion wahrscheinlicher und dauerhafter als in einer Fiskalunion, in
der sich eine Regierung einem européischen Kontrolleur oder Sparkommissar
unterordnen soll. Dass derartige Vorschlage massiven und breiten Widerstand
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auf nationaler Ebene ausldsen, darf niemanden Uberraschen. Selbst wenn eine
Regierung solch einem Souveranitatsverlust zustimmen wirde, l&sst sich nicht
ausschlieBen, dass sich zuklinftige Regierungen diese Souveranitat wieder zu-
rickzuholen versuchen.

68. Wer sich den Erhalt der Européischen Wé&hrungsinstitution zum Ziel gesetzt
hat, sollte deshalb alles tun, um Mehrheiten auf nationaler Ebene zu erzielen,
die eine Stabilitatspolitik tragen. Diese Strategie geht davon aus, dass in allen
Mitgliedstaaten ein nationaler Konsens flr eine langfristig orientierte selbstver-
antwortete Politik stabilen Geldes und stabiler Finanzen moglich ist.

69. Selbst verantwortet heiBt dabei auch, dass ein dauerhaftes Abwalzen makro-
o6konomischer Anpassungskosten auf Steuerzahler anderer Lander durch an-
haltende Transfers als Politikoption ausscheidet. Mobilitét der Burger innerhalb
der Wahrungsunion als Anpassungsmechanismus zu férdern, wirde die euro-
paische Integration hingegen starken und die wirtschaftspolitische Konsens-
bildung Uber die Lander hinweg beférdern.

70. Gerade die aktuellen Entwicklungen in Krisenstaaten betonen den politi-
schen Dissens. Diese Debatten bieten aber die Mdglichkeit, das alte Denken
aufzubrechen und das Verstandnis fir eine langfristig orientierte Stabilitats-
politik zu scharfen. Hierbei kdnnen temporare Stiitzungsprogramme und Li-
quiditatsbereitstellung ebenso wie die Hilfestellung bei der Organisation von
Umschuldungen, wie sie der IWF seinen Mitgliedstaaten ermdglicht, nitzlich
sein. Das von den européischen Regierungschefs inzwischen gewéhlte Vorge-
hen mit der Troika von IWF, EZB und EU Kommission im Rahmen von EFSF/ESM
Programmen geht in eine &hnliche Richtung, verstérkt aber aufgrund des groBe-
ren Einflusses der europdischen Regierungschefs nationale Ressentiments.

71. Initiativen, die eine européische Harmonisierung und Transparenz nationaler
fiskalpolitischer Regeln férdern, kdnnen die Herbeiflihrung einer europédischen
Stabilitdtsunion unter mdglichst weitgehender Beibehaltung nationaler Ent-
scheidungsmadglichkeiten vorantreiben. Hierzu gehéren im Rahmen des Fiskal-
pakts national beschlossene und verantwortete Schuldenbremsen, ebenso wie
Volksabstimmungen, wie sie gerade in Irland durchgefuihrt wurden. Hierbei geht
es nicht um einen Tauschhandel im Sinne von Reform gegen Transferzahlung
oder Kreditlinie, sondern um die effektive Verbreitung fiskalpolitischer ,Best
Practices” in den Landern der Wahrungsunion, die in ihrem besten Eigeninte-
resse liegt.
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72. Eine modglichst weitgehende nationale Autonomie und Verantwortlichkeit fur
die Finanzpolitik bietet eine Reihe entscheidender Vorteile gegentiber einer Fis-
kalunion. Unterschiedliche politische Praferenzen, gewlinschte Schwerpunkte
in der Ausgaben- und Einnahmestruktur, bleiben weiterhin ausschlaggebend
fur die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten. Sie mussen ihre Verschuldung in eige-
ner Verantwortung in einem akzeptablen Rahmen halten. Die politische Kontrolle
der Finanzpolitik ist in einem dezentralen finanzpolitischen System leichter zu
gewabhrleisten. Sind die politischen Entscheidungstrager den Birgern zu weit
entrlickt, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass 6ffentliche Leistungen nicht kosten-
gunstig oder an den Wahlerwlinschen vorbei bereitgestellt werden.

73. In dezentralen finanzpolitischen Systemen, wie die Européaische Union eines
darstellt, lassen sich glaubwiirdige Durchgriffsrechte zudem kaum etablieren.
Dies lehrt die Erfahrung bestehender Bundesstaaten. Die amerikanischen Bun-
desstaaten und die Schweizer Kantone besitzen umfassende Haushaltsautono-
mie auf der Ausgaben- und Einnahmeseite. Sie kdnnen sich im Rahmen des von
ihnen verantworteten Rechts verschulden, missen fiir ihre Schulden jedoch voll
einstehen. Es besteht kein Haftungsverbund. Die deutschen L&nder besitzen
auf der Einnahmeseite nur eine sehr eingeschrénkte Haushaltsautonomie und
befinden sich mit dem Bund in einem Haftungsverbund. Hier besteht, wie in der
Schweiz und den USA, Verwaltungsautonomie der Lander. Zumindest diese ist
in den klassischen Bundesstaaten wesentlich. Verwaltungsautonomie schréankt
den Durchgriff auf die Haushalte von Gliedstaaten so sehr ein, dass Durchgriffs-
rechte ihre Effektivitat verlieren. Selbst in Deutschland fuhrt die L&nderkom-
petenz in der Steuerverwaltung trotz Vereinheitlichung der aufkommensstar-
ken Einkommen-, Kérperschaft- und Umsatzsteuer zu Steuerwettbewerb durch
laxeren Steuervollzug: Es finden weniger intensive Betriebsprifungen statt. Die
Lénder nutzen ihre Verwaltungsspielrdume.

74. Eine Ausnahme in der Gruppe der Bundesstaaten stellt Brasilien dar. Brasi-
liens Finanzgeschichte war nach dem Ende der Militérdiktatur durch eine Reihe
von Finanzkrisen gekennzeichnet, die in den 1980er und 1990er Jahren in der
Regel in einen Bailout der Bundesstaaten durch die Bundesebene miindeten.
Dieses Einstehen des Bundes fiir das Finanzgebaren der Bundesstaaten néhrte
vornehmlich die Erwartung, dass eine unsolide Finanzpolitik durch Finanzhilfen
des Bundes in der Zukunft wieder aufgefangen wirde. Nach einer erneuten
Finanzkrise und einem bevorstehenden Bankrott verschiedener Bundesstaaten
Ende der 1990er Jahre, verabschiedete Brasilien nach vorgéngigen intensiven
Verhandlungen mit den Bundesstaaten ein Fiscal Responsibility Law, das dem
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Bund und den Bundesstaaten strikte Ausgaben- und Schuldenbremsen ver-
ordnet. Zu deren Durchsetzung gewahrt es dem Bund Eingriffsrechte in die
Haushalte der Bundesstaaten. Das Gesetz ist sanktionsbewehrt: Die Verant-
wortlichen fir finanzpolitisches Fehlverhalten in Politik und Verwaltung koén-
nen personlich durch Geld- oder Geféngnisstrafen zur Rechenschaft gezogen
werden. Zudem gehdrt zum brasilianischen Regelwerk ein System von MaB-
nahmen zur Sicherstellung der Transparenz der 6ffentlichen Finanzen bis hin
zu Schulungen des Verwaltungspersonals. Das brasilianische Fiscal Responsi-
bility Law war ausschlaggebend fir eine Stabilisierung der 6ffentlichen Finan-
zen. Die bisherige Entwicklung zeigt jedoch, dass interessierte Krafte dieses
Gesetz kontinuierlich zu schwachen suchen. Die Bundesebene lagert Aufga-
ben auBerhalb des Budgets aus, um sich der Restriktionen zu entledigen. Die
scharfen Sanktionen des Gesetzes wurden bisher kaum angewendet. SchlieB-
lich ist der Preis fur diese weitgehenden Durchgriffsrechte die Transformation
hin zum Einheitsstaat.

75. Die Kommunalaufsicht der Bundeslander tber ihre Gemeinden in Deutsch-
land wird haufig als Vorbild flir Durchgriffsrechte beispielhaft angefihrt. Abge-
sehen davon, dass dieses Modell angesichts der UbermaBigen Nutzung von
Kassenkrediten der Kommunen in manchen L&ndern nur eingeschrankt funktio-
niert, ist dieser Vergleich nicht zulassig. Trotz der grundgesetzlich garantierten
Autonomie sind die Kommunen Teil der L&dnder und kénnen damit keine eige-
ne Staatlichkeit beanspruchen. Dadurch haben die Lander die Mdglichkeit, in
die Verwaltungsstrukturen der Kommunen aufsichtsrechtlich einzugreifen. Die
grundgesetzliche Garantie der kommunalen Selbstverwaltung verhindert nicht,
dass diese Aufsichts- und Eingriffsrechte der Ladnder eher dem franzdsischen
Verwaltungsmodell entsprechen.

76. Gleichwohl bestehen in haushaltsautonomen Gliedstaaten wie denjenigen
der Schweiz oder den USA Pflichten flr die Mitglieder der bundesstaatlichen Ge-
meinschaft. Das Verfassungsrecht in Bundesstaaten sieht haufig das Institut des
Bundeszwangs oder der Bundestreue vor, mit denen ein Gliedstaat des Bundes
im Notfall diszipliniert werden kann. Mit dieser Moglichkeit gehen die klassischen
Bundesstaaten sehr sparsam um. Sie gilt als ultima ratio. Sie vertrauen starker
auf die Rechtstreue der Gliedstaaten und ihre Akzeptanz der Rechtsprechung
des Supreme Court bzw. des Bundesgerichts. Diese Zurlickhaltung ist bedingt
durch die Erfahrung, die beide Bundesstaaten mit dem Bundeszwang im 19.
Jahrhundert gemacht haben, als beide Staaten von Birgerkriegen heimgesucht
wurden. In Deutschland wird Uber die Tragweite der Bundestreue bei ibermagi-
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ger Verschuldung seit der Klage Berlins auf finanziellen Beistand des Bundes
zur Bewaéltigung einer extremen Haushaltsnotlage diskutiert. GeméaB einem
Gutachten des Wissenschaftlichen Dienstes des Deutschen Bundestages ist es
jedoch umstritten, ob verschwenderische Haushaltspolitik bereits als Bundes-
pflichtverletzung im Sinne des Art. 37 Abs. 1 GG angesehen werden kann, die
den Bundeszwang, also die Entsendung eines Sparkommissars, rechtfertigen
kénnte. Jedenfalls gilt Bundeszwang in Deutschland ebenfalls als ultima ratio.

77. Dieser kurze Abriss zu den haushaltspolitischen Durchgriffsrechten in Bun-
desstaaten verdeutlicht, dass die Moglichkeiten zur Sicherstellung solider Haus-
haltspolitik durch eine héhere staatliche Ebene komplex und differenziert zu
beurteilen sind. In der EU, die weit davon entfernt ist, ein Bundesstaat zu sein,
sind die bisherigen Erfahrungen mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt nicht
dazu angetan, von einer effektiveren Kontrolle der nationalen Haushaltspolitik
auszugehen. Ein wesentlicher Grund, warum Deutschland und Frankreich die
Beschrénkungen durch den Pakt im Jahr 2003 nicht akzeptieren wollten, war
die Sicherstellung ihrer Haushaltsautonomie. Es ist unwahrscheinlich, dass die
souverdnen Mitgliedstaaten der EU effektive Durchgriffsrechte akzeptieren wer-
den.

78. Im Grundsatz ist das ordnungspolitische Konstrukt der Européischen Wah-
rungsunion daher nicht véllig falsch. Mit ihm wird die Notwendigkeit der natio-
nalen Souveranitat in der Finanz- und Wirtschaftspolitik anerkannt, die sich aus
der fur die finanz-, arbeitsmarkt- oder sozialpolitischen Entscheidungen erfor-
derlichen Legitimitat ergibt. Die Vergemeinschaftung der Geldpolitik in Europa
soll hingegen einerseits dem Ziel der Geldwertstabilitat verpflichtet sein und
darf daher keine Staatsfinanzierung durch die Notenpresse erlauben. Anderer-
seits wirkt sie Uber die Anreize, die durch eine Ausdifferenzierung von Ausfall-
risiken durch die Finanzmarkte bestehen, disziplinierend auf die Finanz- und Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedstaaten.

79. In zweifacher Hinsicht wurde zuvor auf Konstruktionsfehler hingewiesen.
Zum einen fehlt eine Insolvenzordnung fir Staaten in Europa, zum anderen ist
die Wahrungsunion noch immer nicht hinreichend flir den Fall einer schweren
Finanz- und Bankenkrise gewappnet. Zwar kénnte die etablierte Mdglichkeit
einer Staateninsolvenz Anreize zu unsolider Finanzpolitik setzen. Bereits heute
haben Staaten aber die Mdglichkeit, ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
zukommen und damit Vertrdge zu brechen. lhre Gléubiger wissen dies und
kénnen sich im Rahmen des Pariser oder Londoner Club Verfahrens darauf ein-
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stellen. Die Anreize flr die Staaten &ndern sich durch eine Insolvenzordnung fiir
Staaten kaum. Diese wirde vor allem die Unsicherheiten auf Seiten der Glaubiger
reduzieren helfen. Das Insolvenzverfahren lieBe sich so ausgestalten, dass eine
bevorzugte Behandlung einzelner Glaubiger verhindert und Méglichkeiten stra-
tegischen Verhaltens reduziert wirden.

80. Um in der Zukunft besser auf eine Bankenkrise vorbereitet zu sein, bendétigen
die Mitgliedstaaten der Europdischen Wahrungsunion eine scharfere Bankenre-
gulierung (siehe die Studie des Kronberger Kreises ,,.Systemstabilitat fiir die Fi-
nanzmarkte” aus dem Jahr 2011). Die groBe Verflechtung des Bankensystems in
Europa, die Ansteckungseffekte, die eine nationale Bankenkrise auf das gesamte
europdische Finanzsystems hat, nicht zuletzt auch das Versagen der nationalen
Bankenaufsicht in EU-Landern legen es nahe, der EU eine gréBere Rolle in der
Banken- und Finanzmarktregulierung zuzuerkennen. In dieser Hinsicht ist ,mehr
Europa® sinnvoll. Die verschiedenen Elemente einer Bankenunion sind jedoch
offen.

81. Eine Bankenunion fir Europa wird in vier Dimensionen diskutiert. Eine
gemeinsame und im Vergleich zu Basel Ill scharfere Bankenregulierung, die
gleichwohl den EU-Mitgliedstaaten die Moglichkeit offen l&sst, nach oben abzu-
weichen, ist ein erster Bestandteil. Diese européische Bankenregulierung sollte
zweitens durch eine einheitliche Regulierungsinstanz in Europa durchgesetzt
werden. Hier stellt sich einerseits die Frage, ob der European Banking Autho-
rity (EBA) oder der EZB weitere Befugnisse zukommen sollten. Gegen die EZB
spricht, dass ein weitgehendes Mandat in der Bankenregulierung zu Zielkonflik-
ten mit dem Ziel der Geldwertstabilitat fihren kénnte. Fiir die EZB sprechen ihre
hohe Fachkompetenz und die Notwendigkeit, dort die makroprudentielle Auf-
sicht anzusiedeln. Zudem lieBen sich Zielkonflikte durch Vorkehrungen im Sinne
von Chinese Walls abschwachen. Andererseits muss das Zusammenspiel der
europdischen mit den nationalen Aufsichtsbehérden sinnvoll geregelt werden.
In der mikroprudentiellen Bankenaufsicht sind schwierige hoheitliche Eingriffe
notwendig, bei denen die nationalen Behdrden nicht auBen vor sein kénnen.

82. Die dritte Dimension der Bankenregulierung stellt die Schaffung eines euro-
paischen Bankenrestrukturierungsregimes dar. Dieses muss die Méglichkeit be-
inhalten, insolvenzbedrohte Banken in den Mitgliedstaaten unter voller Haftung
des noch bestehenden Eigenkapitals der Banken zu restrukturieren oder abzu-
wickeln und die Forderungen bisheriger Glaubiger der Banken in Eigenkapital
umzuwandeln. Sollte es trotz regulativer Vorkehrungen zu einer systemischen
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Krise des Bankensystems insgesamt kommen, wird letztlich der Steuerzahler
aushelfen missen. Wie ein solcher Fiscal Backstop im Einzelnen ausgestaltet
sein sollte, ist umstritten. Die vierte Dimension, eine europdische Einlagensiche-
rung, ist hingegen véllig offen und wird angesichts der enormen politischen
Widersténde nicht leicht, wenn Uberhaupt, realisierbar sein.
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\' Empfehlungen

83. Letztlich muss festgestellt werden, dass die Mitgliedschaft in einer Wah-
rungsunion flir einen Staat nicht haltbar ist, wenn er eine verantwortliche Stabili-
tatspolitik ablehnt und nicht in der Lage ist, die Anpassungsprozesse, die in der
Vergangenheit durch Wechselkursverédnderungen herbeigefiihrt wurden, durch
nationale Fiskalpolitik, flexiblere Preis- und Lohnbildung, zunehmende Mobilitat
und andere Formen der Steigerung der Standortattraktivitat umzusetzen. Dies
gilt es bei zuklinftigen Beitritten zur Wahrungsunion zu berticksichtigen.

84. AbschlieBend empfiehlt der Kronberger Kreis konsequent eine mdglichst
weitgehend national verantwortete und verantwortliche Stabilitdtsunion und
eine Reduktion der herrschenden Politikunsicherheit durch eine schnelle einver-
nehmliche Festlegung auf unverriickbare fiskalpolitische Regeln sicherzustel-
len. Dabei handelt es sich im Urteil des Kreises um ein Ziel, dessen politische
Umsetzung weitaus realistischer ist als die Etablierung einer echten Fiskalunion.
Das Ziel fur die Européische Wéahrungsunion muss ein Maastricht 2.0 sein, das
die nationale Verantwortlichkeit fir die Finanz- und Wirtschaftspolitik im Grund-
satz beibehélt, die nationale Finanzpolitik durch die neuen Fiskalregeln wirksamer
auf Soliditat festlegt und Elemente einer Bankenunion einfiihrt.

85. Hieraus ergeben sich folgende konkrete Empfehlungen:

e Mit den liquiditatssichernden MaBnahmen der Krisenpolitik l&sst sich Zeit
gewinnen. Es muss jedoch sichergestellt sein, dass die Grundprinzipien der
Europdischen Wahrungsunion dadurch nicht in Frage gestellt werden. Das
gilt namentlich fir die Geldpolitik. Eine monetére Staatsfinanzierung durch
die EZB darf es nicht geben.

e Der Kronberger Kreis lehnt eine dauerhafte Vergemeinschaftung der Staats-
verschuldung in Europa ab. Eurobonds setzen falsche Anreize fiir hoch ver-
schuldete Staaten und verschieben die Probleme lediglich so auf der Zeit-
achse, dass sie spéater mit groBerer Vehemenz wiederkehren.
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Die bestehenden Fiskalregeln sollten so ergénzt werden, dass ihre Wir-
kungsweise gerichtlich Uberpruft werden kann. Sowohl im Rahmen des Sta-
bilitats- und Wachstumspakts, insbesondere beim Verfahren libermaBiger
Defizite, und fir den Fiskalpakt miissen bessere Klagemdglichkeiten einge-
richtet werden.

Der Kronberger Kreis spricht sich weiterhin fur eine staatliche Insolvenzord-
nung aus. Auf Elemente einer Insolvenzordnung fur Staaten ist der Kron-
berger Kreis in seiner Studie ,,Offentliche Finanzen dauerhaft sanieren — in
Deutschland und Europa® im Jahr 2010 eingegangen. Eine Insolvenzord-
nung sollte eingerichtet werden, wenn sich die Situation auf den Finanz-
mérkten beruhigt hat. Dann kann sie die Erwartungen der Finanzmarktteil-
nehmer stabilisieren helfen.

Im Hinblick auf eine Bankenunion sprechen wir uns fir eine gemeinsame
europdische Bankenregulierung und -aufsicht aus. Die européische Ban-
kenaufsicht muss mit umfassenden Kompetenzen zur Restrukturierung und
gegebenenfalls Abwicklung von Geschéftsbanken in den Mitgliedstaaten
ausgestattet werden und Sorge dafiir tragen, dass die von den Geschéafts-
banken eingegangenen Risiken bei den Eigentiimern der Banken und deren
Glaubigern verbleiben. Dass die Steuerzahler daflr in Haftung genommen
werden, kann nur als ultima ratio zur Vermeidung einer systemischen Ban-
kenkrise in Frage kommen. Zentrale Aufgabe einer mit entsprechenden
Regulierungsinstrumenten ausgeristeten européischen Bankenaufsicht
muss es sein, bereits im Vorfeld auf die Geschéftsbanken in den Mitglied-
staaten Einfluss zu nehmen, um das Entstehen von systemischen Banken-
krisen zu vermeiden.
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Wie viel Koordinierung braucht Europa?

Veréffentlichungen des Kronberger Kreises in dieser Schriftenreihe
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Wie viel Koordinierung braucht Europa? (2012)

Reform der GeldbuBen im Kartellrecht Uberféllig (2012) auch auf Englisch
Systemstabilitat flr die Finanzmarkte (2011)

Offentliche Finanzen dauerhaft sanieren — in Deutschland und Europa (2010)
Mehr Mut zum Neuanfang (2010)

Beschaftigung gering qualifizierter Arbeitsloser (2009)

FUr einen wirksamen Klimaschutz (2009)

Staatsfonds: Muss Deutschland sich schitzen? (2008)
Unternehmensmitbestimmung ohne Zwang (2007)

Erbschaftsteuer: Behutsam anpassen (2007)

Dienstleistungsmarkte in Europa weiter 6ffnen (2007)

Den Subventionsabbau umfassend voranbringen (2006)

Den Stabilitats- und Wachstumspakt harten (2005)

Tragféhige Pflegeversicherung (2005)

Flexibler Kindigungsschutz am Arbeitsmarkt (2004)

Gute Gemeindesteuern (2003)

Mehr Eigenverantwortung und Wettbewerb im Gesundheitswesen (2002)
Privatisierung von Landesbanken und Sparkassen (2001)
Abgeltungssteuer bei Kapitaleinkommen (2000)

Die féderative Ordnung in Not — Zur Reform des Finanzausgleichs (2000)
Arbeitszeiten und soziale Sicherung flexibler gestalten (1999)

Die Aufgaben — Wirtschaftspolitische Orientierung fur die kommenden Jahre (1998)
Osterweiterung der Européischen Union (1998) auch auf Englisch
Globalisierter Wettbewerb (1998)

A social Union for Europe? (1997)

Sozialunion flr Europa? (1996)

Steuerreform fUr Arbeitsplatze und Umwelt (1996)

Einwanderungspolitik — Mdglichkeiten und Grenzen (1994)

Mehr Langfristdenken in Gesellschaft und Politik (1994)

Zur Reform der Hochschulen (1993)

Privatisierung auch im Westen (1993)

Einheit und Vielfalt in Europa — Fir weniger Harmonisierung und Zentralisierung
(1992) auch auf Englisch und Franzdsisch

Zur Wirtschaftsreform in Osteuropa (1992)

Reform der 6ffentlichen Verwaltung (1991)

Wirtschaftspolitik flr das geeinte Deutschland (1990)

Soziale Marktwirtschaft in der DDR — Reform der Wohnungswirtschaft (1990)

Veroéffentlichungen
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16
15
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Soziale Marktwirtschaft in der DDR

— Wahrungsordnung und Investitionsbedingungen (1990)

Mehr Markt in Horfunk und Fernsehen (1989)

Reform der Unternehmensbesteuerung (1989)

Mehr Markt in der Energiewirtschaft (1988)

Das soziale Netz reiBt (1988)

Mehr Markt in der Telekommunikation (1987)

Reform der Alterssicherung (1987)

Mehr Markt im Gesundheitswesen (1987)

Mehr Mut zum Markt — Konkrete Problemldsungen (1986)

Burgersteuer — Entwurf einer Neuordnung von direkten Steuern

und Sozialleistungen (1986)

Mehr Markt im Arbeitsrecht (1986)

Mehr Markt fUr den Mittelstand (1985)

FUr eine Neue Agrarordnung — Kurskorrektur fir Europas Agrarpolitik (1984)
Mehr Markt in der Wohnungswirtschaft (1984)

Die Wende — Eine Bestandsaufnahme der deutschen Wirtschaftspolitik (1984)
Arbeitslosigkeit — Woher sie kommt und wie man sie beheben kann (1984)
Mehr Markt im Verkehr (1984 )

Mehr Beteiligungskapital (1983)

Vorschlage zu einer ,Kleinen Steuerreform* (1983)

Mehr Mut zum Markt (1983)
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Wie viel Koordinierung braucht Europa?

Veréffentlichungen des Kronberger Kreises in der Reihe
»~Argumente zu Marktwirtschaft und Politik“
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Lehren der Finanzmarktkrise (2009)

Irrwege in der Sozialpolitik (2008)

Gegen die Neubelebung der Entfernungspauschale (2008)

Wider die Aushohlung der Welthandelsordnung

— FUr mehr Regeldisziplin (2006)

Okologische Steuerreform: Zu viele lllusionen (104)

Gegen eine Mehrwertsteuererhbhung zur Senkung der Sozialabgaben (1997)
Arbeitslosigkeit und Lohnpolitik — Die Tarifautonomie in der Bewahrungsprobe
(1995)

Wirtschaftspolitik im geeinten Deutschland:

Der Kronberger Kreis zu Kernfragen der Integration (1992)

Die Reform des Gemeindesteuersystems (1988)

§116 Arbeitsforderungsgesetz: Es geht um die Neutralitét des Staates (1986)
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