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Björn Hacker1 / Cédric M. Koch2  

 
 
 
Kurzbeschreibung 
 
Die Eurokrise hat deutlich gemacht, wie unvollständig und instabil die Architektur der 
Währungsunion ist. Dennoch kommen institutionelle Reformen nur schleppend voran 
oder bleiben auf halbem Wege stecken. Verantwortlich hierfür sind die divergierenden 
Entwicklungsperspektiven der Mitgliedstaaten für die Eurozone. Diese Studie analy-
siert die inhaltlichen und machtpolitischen Interessenkonflikte der am jüngsten Re-
formprozess beteiligten Länder. Es zeigt sich ein wirtschaftstheoretisch grundierter 
Dissens zwischen einer Minderheit um Finnland und Deutschland, die eine ‚Stabili-
tätsunion’ befürwortet und einer Mehrheit um Italien und Frankreich, die eine ‚Fiskal-
union’ anstrebt. Doch die Position einer weitgehenden fiskalischen und politischen 
Integration der Eurozone kann sich nicht gegen die Verteidiger des Status quo durch-
setzen, da ihre Vertreter uneinheitlich agieren und mit wirtschaftlichen Problemen 
kämpfen. Der hier untersuchte zwischenstaatliche Entstehungsprozess des Fünf-
Präsidenten-Berichts von 2015 zeigt ein tief gespaltenes Europa und eine verzweifelt 
um Konsens bemühte Europäische Kommission. 
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Zusammenfassung  

Diese Studie untersucht die inhaltlichen und machtpolitischen Interessenkonflikte der EU-
Mitgliedstaaten und die Rolle europäischer Institutionen im Diskurs um eine Reform der seit sieben 
Jahren in der Krise befindlichen Eurozone. 

Bemühungen, die Eurozone angesichts ihrer Krise grundlegend zu reformieren, existieren seit 2011 
und haben bereits zu einzelnen institutionellen Veränderungen, wie zur europäischen 
Bankenunion, geführt. Über weitergehende Reformen herrscht jedoch kein Konsens unter den 
Mitgliedstaaten, sodass bisherige Reformvorschläge erheblich zwischen unterschiedlicher 
Zielorientierung und Reichweite schwanken. Nach dem Scheitern des ersten Reformanlaufs aus 
dem Jahr 2012 sollte der Reformprozess mit dem Fünf-Präsidenten-Bericht seit Anfang 2015 unter 
Einbindung von Beiträgen aus allen EU-Mitgliedstaaten neu lanciert werden. Die den Prozess 
leitende Europäische Kommission möchte damit ein für März 2017 angekündigtes Weißbuch zur 
Zukunft der Eurozone vorbereiten. 

Der Dissens über die notwendigen Reformen für die Eurozone geht zurück auf fundamental 
unterschiedliche Wirtschaftsparadigmen, welche bereits die Gründungsphase der heutigen 
Währungsunion geprägt haben. Dabei argumentiert ein Lager für die Vision der Währungsunion 
als Stabilitätsunion, welche auf Prinzipien innerer und äußerer Preisstabilität fußt und die 
regelbasierte Selbstkontrolle der Kräfte des freien Marktes zur Minimierung politisch verursachter 
Risiken in den Vordergrund rückt. Das gegenüberstehende Lager strebt dagegen die Vision der 
Währungsunion als Fiskalunion an, welche auf der Überzeugung transnationaler 
wirtschaftspolitischer Steuerung auch jenseits von Preisstabilität als Resultat unvermeidlichen 
Marktversagens beruht. Beide Visionen stellen diametral unterschiedliche Konzeptionen einer 
vollständigen und funktionsfähigen Währungsunion dar und leiten daraus entsprechend weit 
auseinanderliegende Interpretationen des Krisenursprungs sowie der nötigen Reformschritte ab. 

Auch im hier analysierten Entstehungsprozess des Fünf-Präsidenten-Berichts findet sich die 
Trennlinie zwischen Stabilitätsunion und Fiskalunion wieder. Im den neuen Reformprozess 
einleitenden Dokument der Europäischen Kommission werden beide Positionen bewusst vage 
abgedeckt, doch die anschließend nach Brüssel übermittelten Beiträge der Mitgliedstaaten lassen 
sich anhand Ihrer Forderungen zu den beiden divergenten Reformperspektiven in eines von drei 
Lagern einteilen:  

 Vertreter der Stabilitätsunion (Finnland, Estland, Litauen, Deutschland, Malta, 
Niederlande, Dänemark, Rumänien, Ungarn) lehnen sowohl einen Ausbau der 
wirtschaftspolitischen Governance als auch eine vertiefte fiskalische Integration ab.  

 Vertreter der Fiskalunion (Italien, Spanien, Portugal, Belgien, Luxemburg, Slowenien, 
Lettland, Frankreich) treten für den Ausbau sowohl der wirtschaftspolitischen 
Governance als auch der fiskalischen Integration ein. 

 Vertreter einer Fiskalunion mit Einschränkungen (Zypern, Slowakei, Kroatien, Polen, 
Irland, Österreich, Tschechien) plädieren im Prinzip für eine Weiterentwicklung der 
Währungsunion, zeigen sich jedoch nur bedingt offen – entweder für mehr 
wirtschaftspolitische Governance oder für fiskalische Integrationsschritte. 

Schaut man sich die zu diesen drei Lagern gehörenden Mitgliedstaaten nach ihrer inneren 
Zusammensetzung an, zeigt sich, dass die Vertreter einer Fiskalunion – angeführt von Italien – nach 
Bevölkerung und Wirtschaftskraft die größte Gruppe in der EU und eine knappe Mehrheit in der 
Eurozone darstellen, selbst ohne die Einbeziehung der Befürworter einer nur eingeschränkten 
Fiskalunion. Vertreter einer Stabilitätsunion – angeführt von Finnland – stellen dagegen nach 
beiden Kriterien die kleinere Gruppe und eine Minderheitsposition dar. In der Tendenz spiegeln 
die Lager auch unterschiedliche ökonomische Kontexte der Mitgliedstaaten wider, sodass Staaten 
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  mit höherer Arbeitslosigkeit in der Gruppe der Fiskalunion dominieren während Staaten mit 
niedriger Staatsschuldenquote und Gläubigerstatus durch höhere Nettoauslandsvermögen das 
Stabilitätsunionslager ausmachen. 
 
Inhaltlich zeigt sich die Gruppe der Verfechter einer Stabilitätsunion in Ihren Forderungen deutlich 
geschlossener als das Lager der Befürworter einer Fiskalunion, das eine hohe Varianz in den Details 
aufweist. Dies liegt auch an der klareren Position des Stabilitätslagers, welche existierende 
Instrumente stärken will, Schritte über den Status quo der existierenden Eurozonen-Architektur 
hinaus aber ablehnt. Die Vertreter der Fiskalunion fordern dagegen weitgehende Reformen in 
jeweils unterschiedlichen Bereichen mit einem dadurch nur niedrigschwelligen gemeinsamen 
Nenner. Die Uneinigkeit des Fiskalunionslagers gegenüber der Geschlossenheit der 
Stabilitätsunionisten sowie die schwach ausgeprägte Positionierung von Europäischem Parlament 
und Europäischer Kommission führten zur deutlichen Handschrift der Minderheitsposition im 
finalen Fünf-Präsidenten-Bericht. 

 
Diese Studie zeigt, wie mit der Eurokrise ein alter Grundkonflikt um das richtige Verhältnis von 
regelbasierter Marktfreiheit und politischer Gestaltungskapazität neu aufbricht. Sein Kern ist der 
Streit der Mitgliedstaaten um die Reform der Eurozone in Richtung einer Stabilitäts- oder einer 
Fiskalunion. Eine geschlossene und ökonomisch relativ erfolgreiche Gruppe rund um Finnland und 
Deutschland möchte nur wenige Reparaturen am Status quo der Währungsunion zulassen, 
während eine uneinige und mit Wirtschaftsproblemen kämpfende Gruppe um Italien und 
Frankreich eine weitgehende fiskalische und politische Integration fordert. In Ermangelung einer 
Entscheidung zwischen beiden Perspektiven dümpelt die Reformdebatte dahin und führt zu nicht 
nachhaltigen Kompromissen, wie im Falle der Bankenunion. Entscheidend für die künftige 
machtpolitische Gemengelage auf der „Landkarte der Interessenkonflikte“ (siehe Abbildung 1) 
wird die oft wankelmütige Positionierung Frankreichs sein, dessen Präsidentschaftswahlen nur 
zwei Monate nach Veröffentlichung des angekündigten Weißbuchs zur Reform der 
Währungsunion stattfinden. 

 

 

Abbildung 1: Gespaltenes Europa. Identifizierte Lager zur zukünftigen 
Reform der Eurozone, 2015.  
Anmerkung: Stabilitätsunion: FIN, EST, LIT, DEU, MLT, NDL, DNK, ROU, HUN. 
Fiskalunion: ITA, ESP, PRT, BEL, LUX, SVN, LVA, FRA.  
Fiskalunion mit Einschränkungen: CYP, SVK, HRV, POL, IRL, AUT, CZE.    
Quelle: Autoren, Mapchart.net. 
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1 Einführung: Der Konflikt um die Zukunft der 
Wirtschafts- und Währungsunion 
 

Im Angesicht der Herausforderungen der EU in 

der Migrations- und Integrationspolitik gegen-

über Geflüchteten sowie dem Ausstieg Groß-

britanniens aus der EU geriet das dominie-

rende europäische Thema der letzten Jahre aus 

dem Fokus: Die Zukunft der Wirtschafts- und 

Währungsunion (WWU). Nach sechs Jahren 

Dauerkrise, nächtlichen Gipfeln und konstan-

tem Rettungsmodus, welcher in der heftigen 

Auseinandersetzung um die Zukunft Griechen-

lands in der Eurozone im Juli 2015 mündete, 

wollte die europäische Politik auf Initiative der 

Europäischen Kommission letztes Jahr eigent-

lich die nächste weitreichende politische Wei-

chenstellung für grundlegende Reformen der 

Eurozonen-Architektur 

vornehmen. Im Rahmen 

des Juni-Gipfels des Eu-

ropäischen Rates stellte 

die Kommission hierfür 

den sogenannten Fünf-

Präsidenten-Bericht vor 

(Juncker 2015b), dessen 

Diskussion durch die 

Staats- und Regierungs-

chefs nach wie vor aus-

steht.  

 

Allein: Ewig aufschieben lässt sich die Frage, 

wie die Eurozone in Zukunft verändert werden 

müsste, nicht – zumal es bereits einen konkre-

ten Zeitplan für die nächsten weitreichenden 

Initiativen zur Komplettierung der WWU gibt. 

Bis Frühling 2017 will die Kommission hierzu 

ein Weißbuch vorlegen; Deutschland und 

Frankreich versprachen gemeinsamen Input 

dazu bis Ende dieses Jahres. Darüber hinaus 

konnte ein erneutes Aufflammen der akuten 

Eurokrise im Sommer 2016 nur knapp durch 

eine weitere Einigung der Kreditgeber mit Grie-

chenland verhindert werden.  Die Eurogruppe 

gab am 24. Mai 2016 die Zahlung einer weite-

ren Tranche aus dem dritten Hilfspaket für das 

Land frei. Zugleich wurde auf Druck des Inter-

nationalen Währungsfonds (IWF) erstmals eine 

Erleichterung der knapp 180-prozentigen öf-

fentlichen Verschuldung am Bruttoinlandspro-

dukt (BIP) Griechenlands für das Jahr 2018 ins 

Auge gefasst (Eurogruppe 2016). Da die Finanz-

minister der Euro-Staaten aber zugleich auf 

den hohen Kürzungsauflagen zum Erreichen ei-

nes Primärüberschusses von 3,5% des BIP in 

mittlerer Frist beharren, rechnen viele Be-

obachter mit einer nur kurzzeitig aufgeschobe-

nen Eskalation im Krisenmanagement (Neuerer 

2016; Schieritz 2016). Hinzu kommt, dass be-

reits zum Jahreswechsel 2015/16 sichtbar 

wurde, welche Sprengkraft in halbherzigen Be-

schlüssen zur Reform der WWU steckt: Der 

Bail-in der Anleger von vier in finanzielle Schief-

lage geratenen italienischen Regionalbanken 

gemäß dem seit Januar gültigen europäischen 

Abwicklungsmechanismus (Single Resolution 

Mechanism, SRM) hat für Irritationen bei Inves-

toren und Kreditgebern gesorgt. Der Grund: 

Bislang gibt es weder eine Einigung der Mit-

gliedstaaten für die geplante gemeinsame Ein-

lagensicherung noch einen funktionsfähigen 

Fonds zum Schutz ausfallender Kredite 

(Münchau 2016).  

 

Das Euro-Thema wird also zwangsläufig weiter-

hin eine große Rolle einnehmen – und der Fünf-

Präsidenten-Bericht lässt bereits erahnen, wie 

die politischen Gefechtslinien aussehen wer-

Thematisch fokussierte Lesehinweise: 

 Für einen schnellen Überblick über die gesamte Analyse empfiehlt 

sich die Lektüre der Abschnitte 3.3 (S. 26), 4.3 (S. 37), 4.5 (S. 52), 5 

(S. 60), sowie 6 (S. 67). 

 Für eine Analyse der Positionen einzelner Länder und zu den Macht-

verhältnissen auf der Landkarte der Interessenkonflikte empfiehlt 

sich die Lektüre der Abschnitte 4 (S. 28) und 5 (S. 60).  

 Für eine Analyse der theoretischen Grundlagen der Interessenkon-

flikte sowie eine Zusammenfassung der bisherigen Reforminitiativen 

empfiehlt sich die Lektüre der Abschnitte 2 (S. 8) und 3 (S. 12). 
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den. In der vorliegenden Studie wird die grund-

legende Auseinandersetzung nachgezeichnet, 

die sich im Hintergrund des europäischen Poli-

tikbetriebs im Jahr 2015 abspielte. Sie teilt Eu-

ropa politisch: Auf der einen Seite in Befürwor-

ter einer ‚Stabilitätsunion‘, welche auf Regeln 

und Kontrolle nationaler Politik setzen und auf 

der anderen Seite in Verfechter einer ‚Fiskal-

union‘, welche weitreichendere Integrations-

schritte für notwendig halten. 

 

Ziel dieser Untersuchung ist die Identifizierung 

der Interessenkonflikte der relevanten Mit-

gliedstaaten und institutionellen EU-Akteure 

um die künftige Gestalt der Währungsunion. 

Die Klassifizierung und Einordnung der hier 

erstmalig umfassend gesichteten Beiträge zum 

jüngsten Reformprozess der Eurozone ermög-

licht uns die Rekonstruktion des Reformdiskur-

ses. Die so entstehende „Landkarte der Interes-

senkonflikte“1 gibt über die inhaltlichen Diffe-

renzen ebenso Auskunft wie über die Mehr-

heitsverhältnisse in der EU zu den diskutierten 

Reformansätzen. Hinterfragt werden dabei 

auch landläufig angenommene Gewissheiten 

über die Positionierung einzelner Mitgliedstaa-

ten und ihre Rolle in den Verhandlungen mit 

den Partnerländern. Die „Landkarte der Inte-

ressenkonflikte“ zur Reform der Eurozone zeigt 

ideologische und machtpolitische Möglichkei-

ten und Grenzen einer verändert aus den Kri-

senjahren hervorgehenden Währungsunion 

auf. Sie erklärt abseits neuer politischer Kon-

                                                 
1 Inspiriert ist der Name unserer „Landkarte der Interessenkonflikte“ zur Reform der WWU von dem vor zehn Jahren 
erschienenen Bericht von Busemeyer et al. (2006). 

fliktfelder auf europäischer Ebene die Persis-

tenz der Krisenphänomene in der Eurozone 

und die Schwerfälligkeit von Fortschritten bei 

der Entwicklung und Umsetzung einer verbes-

serten institutionellen Architektur für die Ge-

meinschaftswährung. 

 

Im Folgenden wird zunächst ein Überblick zur 

historischen Genese der Debatte um eine 

grundlegende Reform der WWU seit Ausbruch 

der Eurokrise 2010 bis zum Erscheinen des 

jüngsten Reformvorschlags der Kommission 

gegeben (Kapitel 2). Anschließend werden the-

oretische Wurzeln der heute feststellbaren 

Spaltung in die zwei Lager der Proponenten ei-

ner Stabilitäts- bzw. einer Fiskalunion aufge-

spürt (Kapitel 3). Die hieraus abgeleiteten je-

weiligen Instrumente und Institutionen wer-

den in der qualitativen Analyse der im Frühjahr 

2015 bei der Kommission eingereichten Bei-

träge aus den Mitgliedstaaten zum Entste-

hungsprozess des Fünf-Präsidenten-Berichts 

genutzt, um eine Klassifizierung nationaler Prä-

ferenzen in verschiedene Gruppen vorzuneh-

men und eine Rangordnung der Intensität ihrer 

Forderungen aufzustellen (Kapitel 4). Die Er-

gebnisse werden an den konkreten Vorschlä-

gen des letztlich erschienenen Berichts gespie-

gelt und im Hinblick auf die realen Kräftever-

hältnisse in der Reformdiskussion innerhalb 

der EU diskutiert. Dabei wird auch eine quanti-

tative Einordnung vorgenommen (Kapitel 5). 

Ein Fazit und ein Ausblick beschließen die Stu-

die (Kapitel 6).  
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2 Die WWU-Reformdebatte seit Ausbruch der 
Eurokrise 
 

In diesem Abschnitt soll zum einen über einen 

ersten Anlauf zur grundlegenden Reform der 

WWU aus den Jahren 2011/12 informiert, zum 

anderen der von der Europäischen Kommission 

geplante Prozess zur Erstellung des Fünf-Präsi-

denten-Berichts nachgezeichnet werden. In 

diesem zweiten Anlauf für einen umfassenden 

Reformprozess sind 2015 auch die in Kapitel 4 

dieser Studie zentral analysierten Beiträge der 

Mitgliedstaaten entstanden. 

 

2.1 Reforminitiativen 2011-2014 
 
Begleitend zu den großenteils unter erhebli-

chem Zeitdruck entworfenen akuten Rettungs-

maßnahmen und ihren verschiedenen instituti-

onellen Begleiter-

scheinungen (Euro-

päischer Stabilitäts-

mechanismus (ESM), 

Troika etc.) kursieren 

in der EU bereits seit 

2011 unterschiedli-

che Pläne, Ideen und 

Anregungen über die 

langfristige instituti-

onelle Gestaltung der 

Währungsunion 

(siehe Hacker 2013). 

Im Dezember 2012 legte der damalige Präsi-

dent des Europäischen Rates, Herman van 

Rompuy, einen zusammen mit den Präsidenten 

der Eurogruppe, der Europäischen Kommission 

sowie der Europäischen Zentralbank (EZB) er-

stellten Bericht zur Entwicklung einer „ech-

ten“ („genuine“) Wirtschafts- und Währungs-

union vor (’Vier-Präsidenten’ bzw. ’Quadriga’-

Bericht). Hinzu kamen im selben Jahr eigen-

ständige Vorschläge des Europäischen Parla-

ments (’Thyssen-Bericht’) und der Kommission 

(’Blueprint’), die zusammen mit dem Entwurf 

der vier Präsidenten für einen Reformfahrplan 

beim Dezembergipfel 2012 diskutiert wurden. 

Obwohl dieser sog. Vier-Präsidenten-Bericht 

relativ weitreichende Integrationsschritte for-

derte und einen klaren politischen Zeitplan da-

für bereithielt, war die politische Reaktion der 

Regierungschefs in den Schlussfolgerungen des 

Gipfels hierzu verhalten und beschränkte sich 

weitgehend auf Absichtserklärungen. Einzige 

Ausnahme stellte in dieser Hinsicht die Banken-

union dar, welche mittlerweile (wenn auch in 

wichtigen Teilen unvollständig) umgesetzt 

wurde. Abgesehen hiervon betont der Europä-

ische Rat vor allem die notwendige strikte Ein-

haltung budgetpolitischer Regeln. Darüber hin-

aus werden zwar zusätzliche Aktivitätsfelder 

beschlossen, nämlich die ex-ante Koordination 

nationaler Wirtschaftspolitiken, direkte ‚Ver-

tragspartnerschaften’ zwischen jedem Mit-

gliedstaat und der EU einschließlich eines hier-

mit verbundenen ‚Solidaritätsmechanis-

mus‘ für stärkere Anreize und Kontrolle bei der 

Umsetzung nationaler Reformpolitiken, außer-

dem Fortschritte bei der sozialen Dimension 

der WWU (Europäischer Rat 2012).  

 

Doch bemerkenswerter als die (größtenteils 

vagen) Pläne schien eher zu sein, welche As-

pekte hier fehlten, obwohl sie in großen Teilen 

in den verschiedenen institutionellen Vorläu-

ferberichten zu finden waren: Nicht mehr die 

Rede war von einer mittelfristigen Fiskalunion 

im Sinne eines gemeinsamen Schuldenmana-

gements, einer Fiskalkapazität oder Schritten 

Kurzzusammenfassung: 

 Bemühungen, die Eurozone angesichts ihrer Krise grundlegend zu 
reformieren, existieren seit 2011 und haben bereits zu einzelnen 
institutionellen Veränderungen, wie zur europäischen Bankenunion 
geführt. 

 Über weitergehende Reformen herrscht jedoch kein Konsens unter den 
Mitgliedstaaten, sodass bisherige Reformvorschläge erheblich 
zwischen unterschiedlicher Zielorientierung und Reichweite 
schwanken. 

 Mit dem Fünf-Präsidenten-Bericht sollte der Reformprozess seit 
Anfang 2015 unter Einbindung von Beiträgen aller EU-Mitgliedstaaten 
neu lanciert werden, um ein für März 2017 angekündigtes Weißbuch 
der EU-Kommission zur Zukunft der Eurozone vorzubereiten. 
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hin zu einer politischen Union mit größerer de-

mokratischer Entscheidungsgewalt auf supra-

nationaler Ebene. Bereits Ende 2012 zeichnete 

sich also deutlich eine Uminterpretation dieser 

Instrumente und Aspekte nach der Vision einer 

Stabilitätsunion ab, für die fiskalische Integrati-

onsschritte nur Anreizmechanismen zur Um-

setzung koordinierter Stabilitäts- und Wettbe-

werbspolitik sind (Hacker 2013). In den neu 

identifizierten Aktivitätsfeldern konnte in den 

Folgemonaten kein gemeinsames Verständnis 

der Mitgliedstaaten erzielt werden. Mitteilun-

gen der Kommission zum Konvergenz- und 

Wettbewerbsinstrument, zur ex-ante-Koordi-

nierung von Wirtschaftspolitiken und zur sozia-

len Dimension der WWU aus dem Jahr 2013 

wurden vor ihrer Veröffentlichung aller kriti-

schen Punkte beschnitten und blieben ohne 

Relevanz. Symptomatisch ist die gemeinsame 

Erklärung der deutschen und der französischen 

Regierung vom 30. Mai 2013, in der alle bisher 

noch nicht konkret angegangenen Reformvor-

schläge in die ferne Zukunft verschoben wer-

den zugunsten „der Herbeiführung einer ge-

meinsamen Bewertung“ von Indikatoren und 

Politikbereichen (Bundesregierung 2013: 9). 

Dazu ist es freilich nie gekommen; wichtige 

Wahltermine zum Deutschen Bundestag im 

Herbst 2013 und zum Europäischen Parlament 

im Frühjahr 2014 sorgten neben der mangeln-

den Einigkeit der Mitgliedstaaten für eine be-

ständige Verschiebung der weiteren Befassung 

mit den Reformplänen. 

 

In der Zeit seit Anfang 2013 wurde im europäi-

schen Kontext im Wesentlichen über die ge-

naue Ausgestaltung der Bankenunion gestrit-

ten. Während die meisten europäischen Staa-

ten an einer schnellen Umsetzung interessiert 

waren, bremste insbesondere die deutsche Re-

gierung bei der Einrichtung der gemeinsamen 

Bankenaufsicht ebenso wie beim gemeinsa-

men Abwicklungsmechanismus und der Um-

setzung der europäischen Einlagensicherung 

(Speyer 2012). Darüber hinaus wurde die seit 

der Wahl von Alexis Tsipras Linksregierung in 

Griechenland im Januar 2015 eskalierte De-

batte um den Austeritätskurs ausgetragen – 

mit unrühmlichem Ende im Juli des letzten Jah-

res, als Kapitalverkehrskontrollen notwendig 

wurden, um ein Zusammenbrechen des grie-

chischen Finanzsektors zu verhindern und sich 

die griechische Regierung schließlich gegen ein 

abgehaltenes Referendum für eine Einigung 

mit den kreditgebenden ‚Institutionen‘ (wie die 

Troika nun genannt wird) entschied, die im We-

sentlichen eine Fortschreibung der bisherigen 

Politik darstellt (Legrain 2015).  

 

Der Fünf-Präsidenten-Bericht stellt daher den 

ersten Anlauf dar, mit dem die 2014 ins Amt ge-

kommene neue EU-Kommission unter ihrem 

Präsidenten Jean-Claude Juncker die Debatte 

um die notwendigen weiteren Reformen der 

Währungsunion revitalisieren möchte. Da der 

Report von der politischen Tagesordnung der 

Gipfeltreffen des Europäischen Rats bisher 

durch die akute Herausforderung des offenen 

November 2012: 
Thyssen-Bericht 

des 
Europäischen 

Parlaments mit 
Empfehlungen 

zum Vier-
Präsidenten-

Bericht

November 2012: 
Blueprint der 
Europäischen 

Kommision für 
eine tiefe und 

echte 
Wirtschafts- und 
Währungsunion

Dezember 2012: 
Abschließender 

Vier-Präsidenten 
Bericht 

(Quadriga-
Report)

Dezember 2012: 
Europäischer Rat 

beschränkt 
bisherige 

Reformpläne

Mai 2013: 
Gemeinsame 

deutsch-
französische 

Erklärung 
verschiebt 

Reformpläne auf 
unbestimmte 

Zeit

Juni 2015: Fünf-
Präsidenten-

Bericht als neuer 
Anlauf für den 
Reformprozess

Ende 2016: 
Deutsch-

französische 
Vorschläge zur 

Reform der 
Eurozone

März 2017: 
Weißbuch der 

EU-Kommission 
zur 

Komplettierung 
der Eurozone

Abbildung 1: Der Fünf-Präsidenten-Bericht im Kontext der Reformpläne für die Eurozone seit 2012. Quelle: Autoren. 

Angekündigt 
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Streits der Mitgliedstaaten um die richtige Mig-

rations- und Asylpolitik, Reaktionen auf Terror-

anschläge und die Beschäftigung mit dem 

Brexit verdrängt wurde, steht eine profunde 

Diskussion und Beurteilung durch die Staats- 

und Regierungschefs noch aus. Nichtsdestot-

rotz wird der Fünf-Präsidenten-Bericht die 

Grundlage für die Diskussionen über die wei-

tere Ausgestaltung der Währungsunion dar-

stellen. Im Tandem mit für Ende 2016 angekün-

digten gemeinsamen Vorschlägen von 

Deutschland und Frankreich stellt der Bericht 

den Vorläufer für ein Weißbuch der EU-Kom-

mission dar, welches im März 2017 vorgelegt 

werden soll, und für das die ersten Konsultati-

onen mit den Mitgliedstaaten bereits gestartet 

sind (siehe Abbildung 1). Im Folgenden wird 

der Entstehungsprozess des Berichtes darge-

legt und der Kontext der Sherpa-Beiträge erläu-

tert.  

 

2.2 Der Entstehungsprozess des Fünf-
Präsidenten-Berichts 2015 
 

Zur Wiederbelebung der Diskussion um die Zu-

kunft der WWU ließ die Kommission im Feb-

ruar 2015 eine ‚Analytical Note‘ zirkulieren, in 

der eine Krisenanalyse aufgestellt sowie ein 

erstes Set von insgesamt elf Fragen an die Mit-

gliedstaaten formuliert wurden (siehe Kapitel 

4.1). Juncker lädt die Mitgliedstaaten zum Start 

eines Diskussionsprozesses ein, der sich den 

vorgeschlagenen, sehr grundlegenden Fragen 

widmen „könnte“ (Juncker 2015a: 8). Hierin 

geht es primär um Fragen der Governance zur 

besseren wirtschaftspolitischen Steuerung der 

Eurozone. Dabei bedienen sich die Fragesteller 

einer mehrstufigen Kategorisierung: Zunächst 

wird für den existierenden Rahmen politischer 

Steuerungskapazitäten gefragt, wie hier eine 

bessere Umsetzung gelingen könnte. In einem 

zweiten Schritt wird nach notwendigen Institu-

tionen und Instrumenten gefragt, die Abwei-

chungen vom bereits vereinbarten Steuerungs-

rahmen ahnden könnten. Drittens wird gefragt, 

ob die heutige Eurozone den in der Eurokrise 

seit 2010 beobachteten Herausforderungen 

mittlerweile gewachsen sei, um in einem letz-

ten Schritt konkret die Frage nach mehr Souve-

ränitätsübertragung, Risikoteilung und Konver-

genz zu adressieren. 

 

Nach einer Aussprache zwischen den Unter-

händlern der Mitgliedstaaten (Sherpas) und 

der Kommission am 11. März 2015 über eine 

erste Runde eingegangener schriftlicher Bei-

träge aus den EU-Hauptstädten und vom Euro-

päischen Parlament, werden in einem zweiten 

Fragenkatalog vom 21. April 2015 eine Zusam-

menfassung der bisherigen Antworten sowie 

sieben Fragenblöcke mit vertiefendem Charak-

ter formuliert (Europäische Kommission 2015a; 

2015b). Sie gehen ein auf einzelne Hinweise 

aus den schriftlichen Beiträgen der Mitglied-

staaten und fassen nach, wie bestimmte Forde-

rungen konkret umgesetzt werden könnten. In 

der Folge haben 15 Mitgliedstaaten und das 

Europäische Parlament einen zweiten Bericht 

Februar 2015: 
Analytical Note der 
EU-Kommission mit 

Fragenkatalog an 
die Mitgliedstaaten

März 2015: 
Aussprache der 

Sherpas zur 
Analytical Note auf 

Basis der 
eingegangenen 

Beiträge

April 2015: 
Zusammenfassung 

der bisherigen 
Beiträge durch die 

EU-Kommission und 
zweiter 

Fragenkatalog

Mai 2015: Zweite 
Aussprache der 

Sherpas auf Basis 
eingereichter 

Beiträge und Draft 
Outline durch EU-

Kommission

Juni 2015: 
Abschließender 

Fünf-Präsidenten-
Bericht

Diskussion des 
Berichts durch 

Regierungschefs 
und Entschluss des 
Europäischen Rates

März 2017: 
Weißbuch der EU-

Kommission zur 
Komplettierung der 

Eurozone

Angekündigt 

Abbildung 2: Der Entstehungsprozess des Fünf-Präsidenten-Berichts 2015. Quelle: Autoren. 



 
 

Was wird aus der Eurozone? Eine Landkarte der Interessenkonflikte zur Reform der Währungsunion 

- 11 - 
 

an die Kommission geschickt, wobei Deutsch-

land und Frankreich eine gemeinsame Antwort 

verfasst haben. Die Regierungen der Mitglied-

staaten gehen teils konkret auf die ihnen mit 

dem zweiten Katalog gestellten Fragen ein, 

teils erweitern und ergänzen sie ihre in der ers-

ten Runde übermittelten Ansichten. Vielfach 

gestalten sich die Beiträge der zweiten Ant-

wortrunde umfassender als in der ersten Reak-

tion auf die Analytical Note. Dies deutet darauf 

hin, dass es der Kommission gelungen ist, das 

mitgliedstaatliche Interesse an der Einspeisung 

der nationalen Standpunkte zur Zukunft der 

WWU im Prozess zu steigern.  

 

Die Kommission unter Juncker war so innerhalb 

kürzester Zeit erfolgreich (siehe Abbildung 2), 

eine in den Jahren 2013 und 2014 eingeschla-

fene Debatte um die Zukunft der WWU wieder 

zum Leben zu erwecken. Zugleich ist ihr eine 

Strukturierung des Prozesses gelungen: Die 

meisten Mitgliedstaaten haben die gestellten 

Fragen der Reihe nach abgearbeitet. Gleich-

wohl haben einige Regierungen sich nur auf 

vereinzelte Aspekte eingelassen, andere um-

fassende Streitschriften abgeliefert. Die inhalt-

liche Qualität schwankt erheblich zwischen 

rein meinungsbasierten Einschätzungen und 

semi-wissenschaftlicher Tiefenschärfe.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Inhaltlich fällt bei der gesamten Betrachtung 

des Prozesses ein grundlegender Konflikt auf, 

welcher sich durch die Debatte zieht und auch 

von der Kommission in Ihren Dokumenten be-

leuchtet wird. So fasst die Kommission die bis-

herigen Beiträge der nationalen Regierungen in 

einem Diskussionspapier vom 21. April 2015 

wie folgt zusammen: „There is a general recog-

nition of the significant progress made over the 

last few years to strengthen economic govern-

ance and the EMU architecture. Some contribu-

tions would consider this progress broadly suf-

ficient and not see the need for significant fur-

ther steps. On the other hand, other contribu-

tions consider that, given the experience so far, 

the minimum requirements for a stable EMU 

are still not in place“ (Europäische Kommission 

2015a: 1). Die Meinungen der Mitgliedstaaten 

pendeln also zwischen einer Konsolidierung 

des existierenden Steuerungsrahmens durch 

ein Feinjustieren des Europäischen Semesters 

auf der einen und dem Anspruch an die Einrich-

tung neuer gemeinsamer Institutionen und 

Mechanismen auf der anderen Seite, wie auch 

der Gliederungsentwurf für den finalen Fünf-

Präsidenten-Bericht vom 22. Mai 2015 zeigt 

(Europäische Kommission 2015c). 

 

Diese grundlegend verschiedenen Sichtweisen 

lassen sich an der Gegenüberstellung der un-

terschiedlichen Zukunftsvisionen einer Stabili-

tätsunion auf der einen Seite und einer Fiskal-

union auf der anderen Seite erläutern. Im Fol-

genden wird dieser analytische Rahmen detail-

lierter dargelegt, welcher daraufhin als Grund-

lage für die Analyse der Sherpa-Berichte die-

nen soll. 

 
  



 

 

Hacker, Björn / Koch, Cédric M. 

- 12 - 

 

3 Zwei Konzepte zur Zukunft der Eurozone: 
Stabilitätsunion vs. Fiskalunion 
 

Dass die Eurozone reformiert werden müsste, 

ist nach den Krisenerfahrungen der letzten 

Jahre unstrittig. Doch bereits hier enden die 

Gemeinsamkeiten in der Analyse und Interpre-

tation der Krise und entsprechend weit klaffen 

die unterschiedlichen Rezeptverschreibungen 

für die Währungsunion auseinander. Der Dis-

sens über die richtige Architektur und Steue-

rung der Währungsunion ist dabei keineswegs 

neu. Die jüngste Krise entfachte hier lediglich 

aufs Neue eine Debatte, die in Wissenschaft 

und Politik hochkontrovers bereits im Vorfeld 

der Gründung der 

WWU geführt wurde. 

In den Ursprüngen geht 

es hierbei vor allem um 

die Frage, wie eine 

Währungsunion aufge-

baut sein sollte. 

 

Als nach Ende des 

Zweiten Weltkriegs 

deutlich wurde, dass 

Europa eine wirtschaft-

liche Verflechtung und 

schrittweise Integra-

tion anstreben würde, 

um die Verwerfungen 

der eigenen kriegeri-

schen Vergangenheit 

hinter sich zu lassen, war der gewünschte Grad 

der ökonomischen Verflechtung eine nahelie-

gende Frage. In ersten Schritten wurden nur 

ausgewählte, strategische Sektoren wie Kohle 

und Stahl integriert und ein schrittweiser Fahr-

plan für die Vergemeinschaftung weiterer Be-

reiche der Volkswirtschaften verfolgt. Anders 

als noch in einigen politischen Entwürfen für 

die Errichtung einer europäischen Föderation 

                                                 
2 So etwa im Entwurf zur Verfassung der Vereinigten Staaten von Europa der Europa-Union von 1942, in dem Geld- und 
Kreditwesen zur Bundessache erklärt und eine neue europäische Währung gefordert wird. Vgl. Europa-Union 1942 in: Lipgens 
(1986): 101. 

aus der Résistance2, spielte die Frage der Wäh-

rungsbeziehungen innerhalb Europas trotz 

wachsendem wirtschaftlichen Austausch zu-

nächst keine wichtige Rolle. Während in den 

1950er und 1960er Jahren der integrierte Han-

del zwischen den sechs Gründerstaaten der Eu-

ropäischen Gemeinschaft für Kohle und Stahl 

(EGKS) und der Europäischen Wirtschaftsge-

meinschaft (EWG) angestrebt wurde, richteten 

sich die Hoffnungen für eine währungspoliti-

sche Kooperation auf das globale Festkurssys-

tem von Bretton Woods. Gleichwohl sahen die 

Römischen Verträge von 1957 die Etablierung 

eines von Europäischer Kommission und Ver-

tretern der Mitgliedstaaten besetzten soge-

nannten Währungsausschusses mit beratender 

Funktion vor, „um die Koordinierung der Wäh-

rungspolitik der Mitgliedstaaten in dem für das 

Funktionieren des Gemeinsamen Marktes er-

forderlichen Umfang zu fördern“ (Art. 105 

EWG-Vertrag). 

 

Die währungspolitische Integration kam erst 

nach Vollendung der Zollunion zwischen 

Kurzzusammenfassung: 

 Der Dissens über die notwendigen Reformen für die Eurozone geht 
zurück auf fundamental unterschiedliche Wirtschaftsparadigmen, 
welche bereits die Gründungsphase der heutigen Währungsunion 
geprägt haben. 

 Ein Lager argumentiert für die Währungsunion als Stabilitätsunion, 
einer Vision, welche auf Prinzipien innerer und äußerer 
Preisstabilität fußt und die regelbasierte Selbstkontrolle der Kräfte 
des freien Marktes zur Minimierung politisch verursachter Risiken in 
den Vordergrund rückt. 

 Ein gegenüberstehendes Lager argumentiert für die Währungsunion 
als Fiskalunion, einer Vision, welche auf der Überzeugung 
transnationaler wirtschaftspolitischer Steuerung auch jenseits von 
Preisstabilität als Resultat unvermeidlichen Marktversagens beruht. 

 Beide Visionen stellen diametral unterschiedliche Konzeptionen 
einer vollständigen und funktionsfähigen Währungsunion dar und 
leiten daraus entsprechend weit auseinanderliegende 
Interpretationen des Krisenursprungs sowie nötige Reformschritte 
ab. 
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Deutschland, Frankreich, Italien und den Bene-

lux-Staaten im Jahr 1968 als entscheidendem 

Schritt zum angestrebten gemeinsamen Markt 

wieder auf die Tagesordnung. So forderten die 

Staats- und Regierungschefs der sechs Länder 

auf der Den Haager Gipfelkonferenz im Dezem-

ber 1969 die Ausarbeitung eines Stufenplans 

für die Errichtung einer Wirtschafts- und Wäh-

rungsunion. Dem im Folgejahr vom damaligen 

luxemburgischen Premierminister Pierre Wer-

ner vorgelegten Bericht zur Einführung einer 

einheitlichen Währung binnen zehn Jahren war 

unter dem Eindruck der Ölkrise der 1970er 

Jahre, dem Zusammenbruch des Bretton-

Woods-Systems und nationalen Souveränitäts-

vorbehalten jedoch kein Erfolg beschieden. Ei-

nen Meilenstein bildete die Überführung des 

1972 gegründeten Europäischen Fonds für 

Währungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) 

in das Europäische Währungssystem (EWS) 

1979 mit gemeinsamer Korbwährung und ko-

ordinierten Zentralbankinterventionen auf den 

Devisenmärkten zur Einhaltung der beschlos-

senen Schwankungsbreiten. Es scheiterte erst 

im Zuge divergierender ökonomischer Entwick-

lungen und entsprechend orientierter Zentral-

bankpolitiken der beteiligten Staaten nach der 

deutschen Wiedervereinigung und spekulati-

ven Attacken zu Beginn der 1990er Jahre. 

 

Da die verschiedenen Modelle von fixen Wech-

selkursen, frei fluktuierenden Raten, Wäh-

rungsschlangen und interventionsgestützten 

Schwankungsbreiten keine vollständige Lösung 

für das Problem der periodischen Währungs-

turbulenzen zu bieten vermochten, erschien 

die Option, eine einheitliche Währung anzu-

nehmen und damit das Wechselkursrisiko voll-

ständig auszuschließen, mit der Zeit immer ve-

hementer auf der Tagesordnung. Doch konnte 

eine gemeinsame Währung funktionieren und 

wenn ja, unter welchen Voraussetzungen? 

 

Im Folgenden werden die zwei zentralen sich 

gegenüberstehenden Konzeptionen einer 

Währungsunion anhand ihrer theoretischen 

Fundierung hergeleitet, um anschließend ein 

Schlaglicht auf die zentralen Trennlinien in der 

gegenwärtigen Diskussion im Kontext der Euro-

krise zu werfen und die beiden Visionen einer 

Stabilitätsunion auf der einen Seite und einer 

Fiskalunion auf der anderen Seite zu erarbeiten. 

 

3.1 Die WWU als Stabilitätsunion 
 

Auf der einen Seite der politischen Debatte um 

die Frage ob und wenn ja wie eine Währungs-

union in Europa erfolgreich sein könnte, prä-

sentieren sich in der Eurokrise Verfechter einer 

Stabilitätsunion.  

 

Die Ursprünge der Stabilitätsunion – deren Ver-

treter vor allem in Deutschland dominierten – 

stellte im Zuge der aufkeimenden Debatte um 

eine mögliche gemeinsame Währung die über-

ragende Bedeutung wirtschaftlicher Stabilität 

im Sinne von Preis- und Währungsstabilität als 

Voraussetzung einer jeden erfolgreichen Wäh-

rung in den Vordergrund. Vor dem historischen 

Hintergrund der Erfahrung zweier schwerer In-

flationen (zuletzt 1945-48) gewann die Errei-

chung der Preisstabilität eine prioritäre Bedeu-

tung im Deutschland der Nachkriegszeit. Dem-

entsprechend wurde die Bundesbank als von 

der Politik unabhängige Institution gegründet, 

mit dem vorrangigen Ziel der Inflationsbe-

kämpfung. Dadurch, so hoffte man, würde der 

in der Vergangenheit so desaströse Einfluss der 

Regierung auf die opportune Ausweitung der 

Geldmenge gestoppt, welche schließlich zwei 

Mal in die vollständige Geldentwertung geführt 

hatte. Die Stabilität des Preisniveaus würde 

darüber hinaus auch für eine Stabilität des 

Währungswertes sorgen und damit als verläss-

liche und starke Plattform für die exportorien-

tierte deutsche Wirtschaft fungieren. Diese 

monetären Stabilitätsideen wurden zum 

Grundpfeiler deutscher Wirtschaftspolitik und 

bildeten die Grundfeste der ökonomischen 

Schule des Ordoliberalismus welche bis auf we-

nige Ausnahmen seit der Nachkriegszeit in 
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Deutschland dominant ist (Dyson & Feathers-

tone 1999). Speziell die Bundesbank setzte die-

sen Auftrag seit ihrer Gründung höchst erfolg-

reich um, sodass die D-Mark für verlässlich 

stabile, niedrige Inflation stand und als einzige 

europäische Währung (bis zu ihrer Ablösung 

durch den Euro) nicht abwertete.  

 

Der Marktwirtschaft verpflichtet, sieht diese 

Denkschule als zentrale Aufgabe eines starken 

Staates in der Wirtschaftspolitik, faire und 

stabile Rahmenbedingungen für möglichst effi-

zienten marktwirtschaftlichen Wettbewerb zu 

garantieren (Stark 2015). Dies beginnt beim 

zentralen öffentlichen Gut einer nach innen 

(Inflation) wie außen (Wechselkurs) stabilen 

Währung, betrifft jedoch auch ein starkes juris-

tisches und institutionelles Rahmenwerk              

für das möglichst effiziente Funktionieren von 

Märkten3. Alle anderen Aspekte der wirtschaft-

lichen Ordnung würden durch die verhaltens-

disziplinierende Effizienz von Marktmechanis-

men sichergestellt. Der Staat wird demnach 

nicht als wirtschaftspolitischer Akteur im Sinne 

einer dirigistischen oder keynesianischen Tra-

dition verstanden, sondern birgt – speziell in 

der Fiskalpolitik – eher das Risiko, durch aktivis-

tische Politik über Budgetdefizite für Inflation 

und Währungsentwertung zu sorgen und damit 

seine zentrale Funktion als Bereitsteller der nö-

tigen öffentlichen Güter für effiziente Markt-

abläufe zu untergraben (Brüderle 2010).  

 

Zentrale Überschneidungen bestehen mit der 

spätestens ab den 1980er Jahren international 

dominierenden Schule des Monetarismus, de-

ren Vertreter in der Debatte um die Gründung 

einer Währungsunion ebenfalls Positionen in 

Befürwortung einer Stabilitätsunion vertraten 

(De Grauwe 2013: 157ff.; Young 2014). In ers-

ter Linie befand diese ökonomische Strömung 

als Konsequenz aus den Erfahrungen der Stag-

flation in den 1970ern, eine Zentralbank solle 

                                                 
3 Hiermit sind etwa ein effektives Insolvenz- und Besitzrecht, stabilitätsfördernde Regulierung, wettbewerbsfördernde Insti-
tutionen wie das Kartellamt oder markteintrittsfördernde Institutionen wie die Kreditanstalt für Wiederaufbau gemeint. 

sich möglichst exklusiv auf das Ziel der Inflati-

onsbekämpfung beschränken und etwaige an-

dere politische Ziele wie Beschäftigung oder 

wirtschaftliche Aktivität nicht explizit verfolgen. 

Die Erreichung niedriger Inflation sei demnach 

der wichtigste Beitrag zu makroökonomischer 

und finanzieller Stabilität. Die Verfolgung ande-

rer Ziele führe dagegen zu inflationären Ten-

denzen und sei daher abzulehnen (Barro & 

Gordon 1983).  

 

Wenn die Zentralbank, dieser Schule folgend, 

sich auf Inflationsbekämpfung konzentriert, 

wird in der Konsequenz eine expansive Fiskal-

politik ebenfalls als Steuerungsinstrument hin-

fällig, da deren stimulierende Effekte automa-

tisch von der Zentralbank in Verfolgung ihres 

Inflationsziels durch steigende Zinsraten ne-

giert würden. Im Monetarismus wird also, wie 

im Ordoliberalismus, Wirtschaftspolitik vor al-

lem als Stabilitätsgarant im Sinne von niedriger 

Inflation angesehen, die keinerlei darüber hin-

aus reichende Verantwortung für konjunktu-

relle Entwicklungen trägt, da sie diese nur un-

ter Inkaufnahme von schädlicher Inflation be-

einflussen könne (Alesina & Barro 2002). Dem 

unterliegt eine stark angebotsseitige Sicht auf 

die Wirtschaft im Stile der Theorie realer Kon-

junkturzyklen: Schwankungen in der Wirt-

schaftsaktivität haben demnach immer reale, 

etwa durch technologische Veränderungen 

ausgelöste Ursachen auf die Angebotsstruktur 

– Rezessionen und Arbeitslosigkeit stellen also 

effiziente Anpassungsprozesse an strukturelle 

Veränderungen dar und nicht etwa marktwirt-

schaftliche Unzulänglichkeiten, denen durch 

aktive Politik begegnet werden müsste (Kyd-

land & Prescott 1977). 

 

Wachstum und wirtschaftliche Dynamik wird in 

diesem Verständnis vor allem durch den pro-

duktivitätssteigernden Wettbewerb auf Märk-

ten erzielt, keineswegs jedoch durch expansive 
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Fiskal- oder Geldpolitik oder die ‚künstli-

che‘ wettbewerbssteigernde Wirkung einer 

Abwertung der Währung, welche zwar heimi-

sche Produkte auf Weltmärkten relativ günsti-

ger macht – aber auf lange Sicht immer mit 

schädlicher Inflation einhergehe. Bleibt das 

Wachstum aus, so liege dies makroökonomisch 

gesehen an Schwächen auf der Angebotsseite, 

wie etwa nicht ausreichend flexiblen Produkt- 

und Arbeitsmärkten für notwendige Struktur-

wechsel eines als effizient verstandenen Mark-

tes oder zu hohen Lohn-, Sozial- oder Energie-

kosten welche die internationale Wettbe-

werbsfähigkeit untergrabe. 

 

Innerhalb dieses theoretischen Verständnisses 

wurde auch die währungspolitische Realität 

Nachkriegseuropas interpretiert: Deutschland 

hatte es – schmerzhaft und durch eine diszipli-

nierte Bundesbank und Wirtschaftspolitik – 

endlich geschafft, die Dämonen von Inflation 

und Währungsentwertung hinter sich zu lassen. 

Viele andere Länder dagegen, in denen der 

(zeitweilige) Einfluss politischer Akteure auf 

Zentralbanken deutlich größer war, ordneten 

die wirtschaftliche Stabilität anderen, als kurz-

fristig wahrgenommen Zielen unter und nah-

men daher eine höhere Inflation sowie regel-

mäßige Abwertungen in Kauf. Beispielhaft 

fasste Olaf Sievert, langjähriges Mitglied des 

deutschen Sachverständigenrates, anlässlich 

des Maastrichter Vertrages 1992 in der Frank-

furter Allgemeinen Zeitung diese Sicht zusam-

men: „[Die Geschichte des Geldwesens] ist vor 

allem eine wechselvolle Geschichte der miß-

bräuchlichen Nutzung des Rechts, Geld zu 

schaffen. Handlungsmöglichkeiten und Vorteile 

gewinnen und nutzen, die einem nicht zustehen, 

indem man Geld ausgibt, das man nicht hat, 

aber herstellen kann, indem man Einkommen 

und Vermögen entstehen läßt, für die es eine 

reale Grundlage nicht gibt, die also, wenn über-

haupt, nur auf Kosten von anderen gewonnen 

werden können, und – nicht zuletzt – indem 

man Schulden entwertet, die mit gutem Geld zu 

bezahlen man versprochen hat, kurz, Lug und 

Trug im Gewande staatlicher Hoheit, das hat 

über die Jahrhunderte die Attraktivität der ein-

zelstaatlichen Souveränität über das Geldwe-

sen ausgemacht“ (Sievert 1992, S. 14).   

 

Eine Währungsunion war daher lange Zeit für 

viele Vertreter dieser Schule unvorstellbar, da 

die notwendige Stabilitätskultur für eine er-

folgreiche Währung nicht in allen teilnehmen-

den Ländern gegeben war. Ohne diese Stabili-

tätskultur jedoch würden einzelne Länder in 

der Lage und Versuchung sein, eine zu expan-

sive Fiskalpolitik zu führen, um die vorherigen, 

durch Abwertungen ausgelösten Stimuli zu er-

setzen – was zu höherer Inflation, verlorener 

Wettbewerbsfähigkeit und schließlich darüber 

zur Unterminierung der Währungsstabilität 

führen würde. Dies – der erneute Verlust der 

hart erkämpften ökonomischen Stabilität, wel-

che als Grundpfeiler des deutschen Wirt-

schaftswunders nach dem Krieg gesehen 

wurde – war undenkbar und musste daher um 

jeden Preis verhindert werden. 

 

Eine Währungsintegration ist nach diesem Ver-

ständnis nur als ‚Krönung‘ eines deutlich weiter 

gefassten politischen Integrationsprozesses 

möglich, in dem alle Mitglieder in ihrer natio-

nalen Politik zu einer ‚Stabilitätsunion‘ konver-

gieren müssen und sich die Volkswirtschaften 

in ihren realen Strukturen angleichen. Dies be-

trifft so weitreichende Aspekte wie die natio-

nalen Lohn- und Tarifsysteme, die relative 

Stärke verschiedener Wirtschaftssektoren oder 

die Finanzierungsbeziehungen zwischen Unter-

nehmen, Finanzsektor und öffentlicher Hand. 

Diese sogenannte Krönungstheorie lässt sich in 

ihrer Reinform nur schwer mit der Perspektive 

einer Währungsunion auf absehbare Zeit verei-

nen, schließlich würden die nötigen Anglei-

chungen tiefgreifende politische Eingriffe und 

Harmonisierungen verlangen, die etwa einem 

Verständnis legitim unterschiedlicher Kapitalis-

mustypen (Hall & Soskice 2001) und demokra-

tischer Legitimität zuwiderliefen (Scharpf 

1997).  Als alternatives minimales Kriterium, 
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welches die Einheitswährung ermöglichen 

würde, wurde daher zumindest eine strenge 

nominale Konvergenz der beteiligten Volks-

wirtschaften durch stabilitätsorientierte Wirt-

schaftspolitik gefordert. Die realen und struk-

turellen Diskrepanzen seien prinzipiell kein 

Grund, eine Währungsunion als unmöglich ab-

zutun, solange alle Staaten einer gleichen Wirt-

schaftspolitik mit dem Ziel der inneren und äu-

ßeren Preisstabilität folgen würden. 

 

Darüber hinaus mehrten sich mit der Zeit an-

dere Argumente, welche eine gemeinsame 

Währung attraktiver machten und schließlich 

dafür sorgten, dass es eher um das ‚wie‘ einer 

Währungsunion ging und nicht mehr um das 

‚ob‘ (Dyson & Featherstone 1999). Die wich-

tigsten Einflussfaktoren, die das ökonomische 

und politische Kalkül speziell in Deutschland 

änderten, waren:  

- Das Problem der importierten Inflation aus 

den immer stärker über Handel und Kapital 

mit Deutschland verzahnten Nachbarlän-

dern;  

- die Angst vor den Kosten währungspoliti-

scher Verantwortung als Ankerwährung 

aus der Erfahrung des Bretton-Woods-Sys-

tems (Helleiner 2005);  

- das Streben nach europäischer Integration 

und Versöhnung mit Frankreich als zentra-

les Ziel deutscher Außenpolitik (Dyson & 

Featherstone 1999);  

- die im Laufe der Zeit immer größere Be-

deutung von Währungsstabilität mit euro-

päischen Handelspartnern aufgrund stei-

gender wirtschaftlicher Integration (Rose 

& Van Wincorp, 2001);  

- die inhärenten ökonomischen Zielkonflikte 

zwischen nationaler Währungsautonomie, 

Währungsstabilität und liberalisierten Ka-

pitalmärkten (Padoa-Schioppa 1982).  

 

Um das ‚Problem‘ einer Währungsunion mit 

nicht ausreichend einer Stabilitätskultur ver-

pflichteten Partnerländern zu lösen, war in or-

doliberaler Tradition die strikte Einhegung der 

Wirtschaftspolitik der Mitglieder auf den not-

wendigen Kurs nötig (Stark 2015) und bedeu-

tete in erster Linie, dass nominale Konvergenz 

mit klar definierten Kriterien anhand des Leit-

bildes der wirtschaftlichen Stabilität erreicht 

werden musste (Sievert 1992). Dies schlug sich 

in den Maastricht-Kriterien vor Einführung des 

Euro nieder, aufgrund derer alle potenziellen 

Mitglieder niedrige Inflations- und Zinssteige-

rungsraten, geringe Wechselkursschwankun-

gen sowie staatliche Budgetdefizite von jähr-

lich drei Prozent und Schuldenstände von 60 

Prozent maximal erreichen mussten. Abgese-

hen davon implizierte die Stabilitätsvision, dass 

die zukünftige Geldpolitik – wie die der Bun-

desbank – von dem Einfluss der (auch) anderen 

Zielen verpflichteten Politik isoliert und mit 

dem absolut vorrangigen Ziel der Preisstabilität 

mandatiert werden musste. Als letzte notwen-

dige Bedingung musste schließlich sicherge-

stellt werden, dass auch nach Einführung der 

neuen Währung kein Mitgliedstaat in der Lage 

sein würde, über zu expansive Fiskalpolitik die 

interne oder externe Stabilität der Währung zu 

untergraben – oder sogar vollständig zu gefähr-

den, indem er sich an den Rand der Zahlungs-

unfähigkeit brachte. Konsequenterweise wur-

den daher die budgetären Konvergenzkriterien 

in Form des Stabilitäts- und Wachstumspaktes 

als feste fiskalpolitische Regeln fortgeschrie-

ben und mit der Möglichkeit der Sanktionie-

rung bedacht sowie eine No-bailout-Klausel im 

Vertrag von Maastricht festgeschrieben, wel-

che sicherstellen sollte, dass sich kein Staat auf 

den Beistand der anderen Mitglieder verlassen 

und daher eine stabilitätsgefährdende Ver-

schuldungspolitik fahren könne.  

 

Einen Schritt weitergehend, wurde von einigen 

Beobachtern eine solche Währungskonstruk-

tion sogar explizit als Mittel zur Disziplinierung 

nationaler Fiskal- und Preispolitik befürwortet: 

Mitglieder einer Währungsunion mit Inflations-

bekämpfender, unabhängiger Zentralbank wä-

ren demnach (theoretisch) einer restriktiven 
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Fiskalpolitik verpflichtet, da ansonsten stei-

gende Inflation und staatliche Refinanzierungs-

kosten die Aufrechterhaltung der Wechselkur-

sparität langfristig unmöglich machen würden. 

Eine etwaige Koordinierung der Fiskalpolitik 

galt daher für einige sogar als problematisch, 

da sie diesen disziplinierenden Effekt untergra-

ben könnte (Beetsma & Bovenberg 1998). 

Diese Argumente spiegelten Positionen von 

Befürwortern des internationalen Goldstan-

dardsystems oder der Währungsfixierung als 

Mittel zur Inflationssenkung wider, wie sie 

etwa in der österreichischen Ökonomieschule 

zentral sind (De Soto 2012) und von Thomas 

Friedman (1999) als ‚Goldene Zwangsjacke‘ der 

Globalisierung benannt wurden. 

 

Zusammenfassend lässt sich also feststellen, 

dass die Stabilitätsvision einer Währungsunion 

auf grundlegenden Konzeptionen erfolgrei-

chen Wirtschaftens speziell im Deutschland der 

Nachkriegszeit beruht und sich deutlich in der 

Konstruktion des Euros niederschlug. Zentrale 

Elemente dieser Vision sind erstens die überra-

gende Bedeutung von innerer (Inflation) und 

äußerer (Wechselkurs) Währungsstabilität als 

staatlich garantierte Grundlage effizient agie-

render Märkte, welche Wachstum und Wohl-

stand generieren. Um diese nicht zu gefährden, 

muss die Fiskalpolitik in einer Währungsunion 

zweitens klaren Grenzen unterliegen, speziell, 

wenn nicht klar ist, ob sie stabilitätsorientiert 

ist oder eine Tendenz zur Politisierung der 

Wirtschaftspolitik bei Toleranz für Inflation und 

Abwertung hat und damit der Währungsstabi-

lität gegenläufig wäre. Schließlich ist als dritte 

Komponente von zentraler Bedeutung, dass 

die Anreize für ‚fehlerhafte‘ nationale Politik so 

effektiv wie möglich verhindert werden, 

um ’moralisches Risiko’ (moral hazard) zu mini-

mieren, welches entsteht, wenn eine externe 

Versicherung in eigenes, ansonsten schädliches 

Verhalten internalisiert wird, da das Risiko da-

von nicht (mehr) alleine getragen wird. Bei-

spielhaft wird dies von der Mehrheit des deut-

schen Sachverständigenrats zur Begutachtung 

der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung als 

Prinzip der Einheit von Haftung und Kontrolle 

beschrieben: Auf der Handlungsebene, wo 

Kontrolle bzw. Entscheidungen stattfinden, 

muss auch die Haftung für eventuelle Konse-

quenzen verortet sein, da ansonsten schädli-

che Anreizstrukturen unvermeidlich sind (Feld 

et al. 2016). In diesem Kontext erklärt sich da-

her auch die explizite Ablehnung denkbarer 

Modelle, welche (auch nur temporäre) Trans-

fers oder transnationale Haftungen beinhalten, 

ohne dass eine äquivalente Kontrolle der Poli-

tik derjenigen Länder erfolgt, für die durch sol-

che Mechanismen im Zweifelsfall zu haften 

wäre (Stark 2015). 

 

Dieses Verständnis der Funktionsweise einer 

Währungsunion setzt sich in der Analyse der 

Eurokrise fort. So betonen Verfechter einer 

Stabilitätsunion die mangelnde Einhaltung der 

Regeln des Maastrichter Vertrags (Defizit- und 

Schuldengrenzen) sowie die nachlässige Politik 

der Krisenstaaten vor der Finanzkrise, in der 

Wettbewerbsfähigkeit im Sinne von Lohnstück-

kosten verloren ging, die Bildung von kreditfi-

nanzierten Konsum- und Immobilienmarktbla-

sen zugelassen wurde und Strukturreformen 

im Arbeitsmarkt und bei der langfristigen 

Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen (etwa durch 

Rentenreformen) verschleppt wurden. Grund-

legend wird also fehlerhaftes Verhalten natio-

nalstaatlicher Politik innerhalb des institutio-

nellen Rahmens der Währungsunion als Krisen-

ursache definiert. Die Nichteinhaltung der er-

forderlichen Stabilitätspolitik führt demnach 

notwendigerweise in die (daher hauptsächlich 

selbstverschuldete) Wirtschaftskrise (Franz et 

al. 2010).  

 

Beispielhaft lässt sich hier erneut die Mehrheit 

der Mitglieder des deutschen Sachverständi-

genrats heranziehen (Feld et al. 2016), welche 

die „zwei fundamentalen Schwächen der Euro-

zone im Vorfeld der Krise“ wie folgt auflisten: 

„Erstens gab es einen Mangel an ökonomischer 

und fiskalischer Disziplin und dieser Fehler der 
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Regierung wurde verstärkt durch dysfunktio-

nale Sanktionierungsmaßnahmen – zusätzlich 

führte fehlerhafte Finanzregulierung und -auf-

sicht zum Aufbau exzessiver öffentlicher und 

privater Schuldenstände und einem Verlust an 

Wettbewerbsfähigkeit. Zweitens gab es keinen 

glaubwürdigen Mechanismus für das Krisen-

management im Hinblick auf Banken- und 

Staatssolvenzprobleme welcher in der Lage ge-

wesen wäre, moralisches Risiko zu begrenzen 

und Marktdisziplin zu etablieren“ (ibid.). 

 

Entsprechend wird in der Interpretation der 

Krisenerfahrung seitens des Stabilitätslagers 

auf die gute wirtschaftliche Performance spezi-

ell von Ländern wie Deutschland hingewiesen, 

welche Budgetzurückhaltung, Lohnzurückhal-

tung und flexibilisierenden Strukturreformen 

zugeschrieben wird – die Krisenländer dagegen 

hätten in dieser Sicht fiskalisch und bei den 

Lohnentwicklungen über ihre Verhältnisse ge-

lebt und die notwendigen schmerzhaften Re-

formen verschleppt. Das ehemalige EZB-Rats-

mitglied Jürgen Stark (2015) formulierte dies 

explizit als tiefsitzende “kulturelle Unter-

schiede“: „The truth is that, in contrast to many 

eurozone countries, Germany has reliably pur-

sued a prudent economic policy. While others 

were living beyond their means, Germany 

avoided excess. These are deep cultural differ-

ences and the currency union brings them to 

light once again.”  

 

Ausgehend von einer marktwirtschaftlich effi-

zienten Währungsunion mit seit Anfang der 

1990er freien Kapitalflüssen bei eingeschränk-

ter Mobilität des Produktionsfaktors Arbeit, 

bleibt aus dieser Perspektive notwendiger-

weise nur die nationale Preissenkung durch 

Lohnkürzungen als Variable zur Wiederherstel-

lung der Wettbewerbsfähigkeit. Der in der Eu-

rokrise zentrale Indikator der Außenhan-

delsungleichgewichte wird ebenfalls in diesem 

Lichte interpretiert: Defizitländer, welche mehr 

Waren importieren als exportieren, haben 

über Jahre hinweg durch die Toleranz höherer 

Löhne und steigender Inflation ihre Wettbe-

werbsfähigkeit schleifen lassen und konnten 

nur noch durch Verschuldung beim Ausland ih-

ren nicht nachhaltigen, exzessiven Konsum und 

volkswirtschaftlichen Lebensstandard finanzie-

ren.  

 

Konsequenterweise fordern Vertreter einer 

Stabilitätsunion als Lösung der Probleme daher 

die strengere Überwachung der Maastrichter 

Kriterien und ihre Verstärkung etwa durch na-

tionale Schuldenbremsen und den Fiskalpakt 

sowie größere und direktere Einflussmöglich-

keiten der Währungsgemeinschaft, um natio-

nale Strukturreformen nach deutschem Vor-

bild zu erzwingen: „Nach den Erfahrungen der 

vergangenen Jahre lässt sich [die falsche Politik 

durch die Krisenstaaten] nur mit einem neuen 

Stabilitätspakt durchkreuzen, der eiserne Schul-

dendisziplin erzwingt. Nötig sind modifizierte 

Schuldenregeln, saftige Strafen und vor allem 

neue Verfahrensregeln, die diese Strafen auto-

matisieren und dem politischen Einfluss entzie-

hen“ (Sinn 2010). Sämtliche denkbaren Mecha-

nismen, um diese Anpassungen entweder 

durch nominelle Preisänderungen (Inflation) 

abzufedern oder durch temporäre Transfers zu 

erleichtern, sind konsequenterweise abzu-

lehnen, da sie erneut moral hazard implizieren 

würden (Stark 2015). Staaten könnten sich auf 

die internalisierte Option der Hilfe durch die 

anderen Mitglieder verlassen und daher ihre 

nationalen ‚Hausaufgaben‘ vernachlässigen 

(Feld et al. 2016).  

 

Sollten trotz dieser verstärkten Regeln und di-

rekteren Eingriffsmaßnahmen einzelne Mit-

gliedstaaten in Schwierigkeiten geraten, so 

gebe es nun mit dem ESM und der Troika aus-

reichende Instrumente, um die Insolvenz zu 

verhindern und über Kredit-Konditionalität die 

fälligen Reformen und Einsparungen zur Not zu 

erzwingen. Es sei an der Zeit, die bittere Wahr-

heit einzusehen: „[E]inen anderen Weg, als 

jetzt beharrlich auf eine Phase der Schuldendis-

ziplin zu drängen und die Periode der lockeren 
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Budgetbeschränkungen zu beenden, gibt es 

nicht. […] Es wird Zeit, dass Europa sich den Re-

alitäten stellt und mit den schmerzlichen real-

wirtschaftlichen Anpassungsprozessen beginnt, 

die nötig sind, um den Euro-Raum wieder ins 

Gleichgewicht zu bringen“ (Sinn 2010). Einige 

Vertreter gehen hier noch einen Schritt weiter 

und betrachten eine staatliche Insolvenzord-

nung als notwendig, um speziell die No-bailout-

Regel wieder glaubwürdig zu machen und ei-

nen zentralen Kanal des moral hazard auszu-

trocknen (Feld et al. 2016).  

 

Makroökonomische Ungleichgewichte können 

in dieser Perspektive nur über die Senkung von 

Löhnen und Preisen sowie Deregulierung von 

Produktmärkten in den Krisenstaaten abge-

baut werden, damit notwendige marktgetrie-

bene Anpassungsprozesse schneller umgesetzt 

werden können. Anpassungen seitens der 

Überschussländer wären hier nicht sinnvoll, 

schließlich kämen sie einer freiwilligen Redu-

zierung der Wettbewerbsfähigkeit (gegenüber 

dem Rest der Welt) gleich, einer Bestrafung der 

stabilitätsorientiert wirtschaftenden Staaten 

sowie einer Erleichterung der Anpassung für 

Defizitländer – was dementsprechend als fal-

sches Anreizsystem für wettbewerbsorien-

tierte Wirtschaftspolitik verstanden würde 

(Bundesbank 2010).  

 

3.2 Die WWU als Fiskalunion 
 

In der Debatte um die richtige Konstruktion 

und Steuerung einer Währungsunion stehen 

den Vertretern der Stabilitätsvariante die An-

hänger einer Fiskalunion gegenüber. 

 

Wie bei der Stabilitätsunion, so finden sich 

auch die Ursprünge der Fiskalunion als Konzep-

tion für eine gemeinsame Währung in der Ana-

lyse des Wirtschaftsgeschehens im nationalen 

Rahmen. Ausgangspunkt ist John Maynard Key-

nes‘ Kritik an der in der Weltwirtschaftskrise ab 

1929 versagenden klassischen Wirtschaftsthe-

orie. Die von ihm 1936 vorgelegte „Allgemeine 

Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des 

Geldes“ revolutionierte die Sicht auf die bis da-

hin vorherrschenden Gleichgewichtsannah-

men der klassischen Nationalökonomie und 

begründete die moderne Makroökonomie. 

Keynes (2009 [1936]) zeigt, wie die Wirtschaft 

in der Krise in der Unterbeschäftigung gefan-

gen bleiben kann und widerlegt die klassische 

Annahme, dass niedrigere Löhne in dieser Situ-

ation zu einem höheren Angebot und dieses 

anschließend zu mehr Nachfrage führen wür-

den. Im Gegenteil komme der Markt in der 

konjunkturellen Arbeitslosigkeit von alleine 

nicht wieder ins Vollbeschäftigungsgleichge-

wicht; zentraler Grund dafür sei die Rationie-

rung der Beschäftigung durch ausbleibende ge-

samtwirtschaftliche Nachfrage auf den Güter- 

und Produktmärkten. Laut Keynes bedürfen 

die Märkte im Krisenfall der Stabilisierung der 

gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Wegbre-

chender Konsum und Investitionen ließen sich 

nicht durch wirtschaftspolitisches „laissez-

faire“ regenerieren. Die Politik müsse stattdes-

sen Maßnahmen zur (Wieder-)Herstellung von 

Vollbeschäftigung ergreifen.  

 

Die zentralen Akteure dieser von Keynes emp-

fohlenen Nachfragestabilisierung sind in der 

Praxis staatliche Regierungen und Zentralban-

ken. Weg vom klassischen Paradigma einer sich 

selbst aus der Krise befreienden Marktwirt-

schaft, läuteten Fiskal- und Geldpolitiken so 

das „golden age of capitalism“ (Marglin/Schor 

1992) der Nachkriegsdekaden ein. Und anders 

als es die Theoretiker der ordoliberalen Schule 

entwickelten (vgl. Kapitel 3.1), orientierte sich 

die real praktizierte Soziale Marktwirtschaft 

westeuropäischer Länder bis in die 1970er 

Jahre hinein stark an einem Ausgleich der Ge-

gensätze von Staat und Markt (Schulmeister 

2013: 121). Benötigt man aber Zins- und Wech-

selkursanpassungen zur Stabilisierung der 

Wirtschaft im Falle von Marktversagen, er-

scheint eine Aufgabe dieser Instrumente in ei-

ner Währungsunion als wenig attraktiv.  
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Entsprechend untersucht in der monetären In-

tegrationstheorie die von Robert A. Mundell 

(1961) aufgestellte Theorie Optimaler Wäh-

rungsräume, ob die Aufgabe der eigenständi-

gen nationalen Geldpolitik ein sinnvoller Schritt 

ist, durch die Abwägung von Kosten und Nut-

zen des Beitritts zu einer Währungsunion. 

Mundell analysiert die Optionen in der Be-

kämpfung asymmetrisch auftretender Nach-

frageschocks zwischen verschiedenen Ländern, 

denn stabilisierende geldpolitische Maßnah-

men gegen konjunkturelle und preisliche 

Schwankungen können in einer Währungs-

union nur bei symmetrisch alle Mitglieder tref-

fenden Schocks hilfreich sein. Aus der Existenz 

asymmetrischer Schocks leitet er daher ab, 

dass eine erfolgreiche Schockabsorption nur 

durch die Aufteilung der Welt in Währungszo-

nen denkbar ist, die eine regionalen Bedingun-

gen entsprechende Geld- und Wechselkurspo-

litik ermöglicht: „The optimum currency area is 

not the world. [...] The optimum currency area 

is the region“ (ibid.: 659f.).  

 

Zum Verlust der geldpolitischen Unabhängig-

keit addiert sich beim Eintritt in eine Wäh-

rungsunion noch die Aufgabe der selbständi-

gen Finanzierung von Staatsdefiziten. Mitglie-

der einer Währungsunion können sich nicht 

mehr in ihrer eigenen Währung verschulden 

und sind im Falle von Liquiditätskrisen auf ein 

Entgegenkommen der Zentralbank oder der 

ausländischen Gläubiger angewiesen. Liquidi-

tätskrisen können so schnell zu Solvenzproble-

men führen, wie in der Eurokrise sichtbar 

wurde. Sie werden durch asymmetrische 

Schocks angetrieben, wenn die Finanzmarkt-

teilnehmer im Zweifel am Schuldendienst des 

betroffenen Staates Staatsanleihen verkaufen 

und so den Zins für neue Anleihen in die Höhe 

treiben. Höhere Zinsen wiederum lassen die 

Staatsverschuldung anwachsen und beschnei-

den die fiskalpolitische Bewegungsfreiheit des 

Staates (De Grauwe 2016: 8ff.). 

 

Dass trotz dieser geradezu gefährlichen Ab-

gabe national bestimmter Stabilisierungspoliti-

ken eine Währungsunion auch für Vertreter 

der keynesianischen Sicht ein zukunftsfähiges 

Projekt wurde, hängt mit der Ablösung der 

real- durch die finanzkapitalistische „Navigati-

onskarte“ (Schulmeister 2013: 123) spätestens 

seit Ende der 1970er Jahre zusammen. In einer 

wieder auf individuelle ökonomische Rationali-

tät und daher flexible Märkte abstellenden 

Weltsicht kam es zum Ende des Bretton-

Woods-Systems fester Wechselkurse und zur 

schrittweisen Deregulierung der Finanzmärkte. 

Dies jedoch produzierte durch große Kapitalbe-

wegungen erhebliche Währungskrisen, etwa in 

Lateinamerika und in Asien, aber auch in Eu-

ropa, wo das EWS flexibler aber limitierter 

Wechselkurse zu Beginn der 1990er Jahre u.a. 

durch Devisenspekulationen auseinanderge-

trieben wurde. 

 

In dieser Situation sahen die Kosten für den 

Beitritt zu einer Währungsunion weniger hoch 

aus als ursprünglich angenommen. Dies galt 

insbesondere für kleine Staaten, die eine un-

terstellte Wahl zwischen dem Beitritt zu einer 

Währungsunion oder der Währungsautonomie 

faktisch gar nicht besitzen, da ihre Zentralban-

ken den Entwicklungen der Devisenmärkte fol-

gen müssen (Flassbeck/Lapavitsas 2015: 20f.). 

Hinzu kam, dass unter dem Eindruck der voran-

schreitenden Binnenmarktintegration der EU 

die Relevanz asymmetrischer Schocks als zu-

nehmend gering angesehen wurde. Denn Mun-

dell (1961) analysierte die Kosten des Verlusts 

der Option nationaler Wechselkursanpassun-

gen infolge eines asymmetrischen Nachfrage-

schocks – ganz im Sinne der Befürworter einer 

Stabilitätsunion – für umso niedriger, je flexib-

ler die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital 

über die Grenzen der betroffenen Länder mobil 

seien. So könne bei hinreichender Lohn- und 

Preisflexibilität die Wanderung von Arbeitneh-

mern aus einem konjunkturell negativ getroffe-

nem Land in ein wirtschaftlich prosperierendes 

Nachbarland die Nutzung des geldpolitischen 
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Instruments ersparen. Ergänzungen um die Er-

kenntnis geringerer Kosten eines Beitritts bei 

hohem wirtschaftlichen Öffnungsgrad des 

geldpolitisch noch souveränen Landes (McKin-

non 1963) und zum Vorteil einer diversifizier-

ten Produktionsstruktur (Kenen 1969), die da-

für sorge, dass im Falle von Schocks nur ein Teil 

der heimischen Wirtschaft betroffen sei, ließen 

eine Währungsunion für die bereits in hohem 

Maße integrierten europäischen Volkwirt-

schaften also stetig sinnvoller erscheinen.  

 

Doch weder ging man in der keynesianischen 

Sichtweise vom Vorhandensein eines Optima-

len Währungsraumes in Europa aus, noch teilte 

man die positivistische Sicht der Vertreter ei-

ner Stabilitätsunion auf die mikroökonomisch 

geprägten Vorteile einer Währungsunion (Kös-

ters et al. 2001: 60ff.). Stattdessen nahm man 

die makroökonomischen Kosten des wäh-

rungspolitischen Integrationsschritts ernst und 

wog sie ab gegen eine Bannung der Devisen-

marktspekulation in Europa. Mit Blick auf die 

1992 in Maastricht beschlossene stufenweise 

Verwirklichung der europäischen Wirtschafts- 

und Währungsunion warnten die Vertreter ei-

ner Fiskalunion davor, die zu gründende Euro-

zone aus zunächst zwölf Staaten als Optimalen 

Währungsraum anzusehen. Zu groß sei die An-

fälligkeit für asymmetrische Schocks, zu gering 

dagegen die transnationale Faktormobilität 

und Handelsverflechtung innerhalb des Bin-

nenmarktes (Eichengreen 1991).  

 

Politisch aber wurde die Gründung der WWU in 

Europa aus dieser Sichtweise nicht nur als po-

tenzielles Instrument zur Einhegung der Devi-

senmarktspekulationen abgewogen. Vielmehr 

hatten die Erfahrungen des EWS außerdem ge-

zeigt, dass im Modell des Gruppenfloatings mit 

vereinbarten Wechselkursbändern die Deut-

sche Mark als Ankerwährung der Bundesbank 

zu einer dominanten geldpolitischen Machtpo-

sition verholfen hatte, die man in vielen ande-

ren Staaten abschütteln wollte. Insbesondere 

Frankreich fühlte sich in seiner Souveränität 

stark beeinträchtigt, sah man sich doch mehr-

fach zur Exekution ordoliberaler Politiken ge-

nötigt, wollte man mit dem Franc im Rahmen 

der vereinbarten Bandbreiten bleiben. Gerade 

in Frankreich erschien die WWU daher vielen 

als Chance, den Währungshegemon Deutsch-

land in seiner Vorreiterstellung zu beschneiden. 

Dafür war man auch bereit zur Aufgabe der 

geldpolitischen Souveränität zugunsten einer 

gemeinsamen Zentralbank (Jabko 2015: 73; 

Lierse 2011: 161ff.). 

 

Doch abseits des nicht zu vernachlässigenden 

und im Zuge der Wiedervereinigung mit neuer 

Relevanz auf der Agenda stehenden politi-

schen Kriteriums der währungspolitischen Ein-

hegung Deutschlands (Mc Namara 2015), 

nutzte man die festgestellten Defizite der Euro-

zone als Optimalen Währungsraum, indem 

man neue Instrumente zur Minimierung mögli-

cher Gefahren vorschlug. Die bereits in Kapitel 

3.1 erwähnte, gänzlich unterschiedliche para-

digmatische Verortung der zentralen Akteure 

ließ die Anhänger einer Stabilitätsunion einen 

Kurs einschlagen, der die WWU über marktli-

che Wettbewerbslogik bei weitgehend be-

schränkten geld- und fiskalpolitischen Instru-

mentarien zum Optimalen Währungsraum ent-

wickeln sollte. Dagegen wurde für die Anhä-

nger einer Fiskalunion die Entfernung der euro-

päischen Staaten von einem Optimalen Wäh-

rungsraum zum eindeutigen Zeichen für die 

Notwendigkeit fiskalischer Instrumente, um 

der Herausforderung regionaler Schocks be-

gegnen zu können. Skeptisch blieb man hier 

bezüglich der heilsamen Wirkung des Binnen-

marktprojektes zum Abbau asymmetrischer 

Schockpotenziale und stemmte sich überdies 

gegen die von der Gegenseite postulierte Not-

wendigkeit der Preis- und Lohnflexibilität. 

Schocks wurden nicht allein auf der Ange-

botsseite, sondern in erster Linie auf der Nach-

frageseite verortet und die aktive Rolle des 

Staates zur Wiederbelebung des Wirtschafts-

kreislaufs gegen das von Keynes beschriebene 
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Phänomen des Angstsparens nun auf transna-

tionaler Ebene als notwendig erachtet (De 

Grauwe 2006: 726f.).  

 

Insbesondere die USA wurden in der Grün-

dungsphase der WWU oft als Referenzmodell 

angeführt, um zu zeigen, dass es budgetärer 

Transfers im Sinne eines fiskalischen Föderalis-

mus bedürfe, um asymmetrischen Schocks in 

einer Währungsunion erfolgreich begegnen zu 

können: „The extent of regional problems 

within existing currency and customs unions 

like the United States underscores the need for 

regional shock absorbers, such as fiscal federa-

lism, to accomodate asymmetrical distur-

bances“ (Eichengreen 1991: 24). Wenn keine 

national eigenständige Geldpolitik mehr be-

trieben werden kann, rückt die Fiskalpolitik in 

den Fokus. Ein System fiskalischer Transfers 

von Mitgliedstaaten im konjunkturellen Hoch 

zu Mitgliedstaaten, die von einem negativen 

Nachfrageschock getroffen sind, würde dort 

zur Stabilisierung beitragen. Darüber hinaus 

könnten gemeinsame bzw. abgestimmte Politi-

ken in den Bereichen Steuern, Staatsausgaben, 

Sozialpolitik und Lohnpolitik unilaterale Ent-

scheidungen einzelner Staaten verhindern und 

so die Anfälligkeit des Währungsraums für 

asymmetrische Schocks verringern (De Grauwe 

2006: 721). 

 

Die stark von Keynes beeinflusste Option stabi-

lisierender Politiken auf der Gemeinschafts-

ebene der Währungsunion fand sich im Wer-

ner-Plan von 1970, in dem etwa eine Synchro-

nisierung nationaler Haushaltsverfahren, die 

steuerliche Harmonisierung und eine Koordi-

nierung der Konjunkturpolitik durch ein wirt-

schaftspolitisches Entscheidungsgremium auf 

Gemeinschaftsebene vorgesehen wurde. 4 

Noch einen Schritt weiter ging der McDougall-

                                                 
4 Der Werner-Plan lässt keinen Zweifel an der Notwendigkeit einer politischen neben der monetären Zusammenarbeit: „Die 
Schaffung der Währungsunion wird insbesondere mit parallelen Fortschritten in der Konvergenz und später der Vereinheitli-
chung der Wirtschaftspolitiken verbunden sein müssen.“ Ohne die progressive Entwicklung einer politischen Zusammenarbeit 
hin zu einer politischen Union könne die Währungsunion auf Dauer nicht bestehen (Werner 1970, zitiert nach Lipgens 1986: 
533). 

Bericht (Europäische Kommission 1977: 70), 

der für eine gemeinsame Währung ein zentra-

les Budget in Höhe von mindestens fünf Pro-

zent des Gesamt-BIP der teilnehmenden Staa-

ten veranschlagte. Während man in den 

1970ern noch von einem keynesianisch inspi-

rierten Konsens ausgehen konnte, änderte sich 

dies bis zum nächsten Anlauf für eine europäi-

sche Währungsunion Ende der 1980er Jahre er-

heblich. Zwar spricht der vom damaligen Kom-

missionspräsidenten Jacques Delors 1989 vor-

gelegte Bericht für eine Wirtschafts- und Wäh-

rungsunion auch von der Notwendigkeit eines 

makroökonomischen Rahmens und gemein-

schaftlicher Politik, zugleich rückt jedoch das 

monetaristisch-ordoliberale Argument budge-

tärer Disziplinierung nationaler Fiskalpolitiken 

in den Mittelpunkt: „[...A]n agreed macroeco-

nomic framework and [...] binding procedures 

and rules [...] would permit the determination 

of an overall policy stance for the Community 

as a whole, avoid unsustainable differences 

between individual member countries in public-

sector borrowing requirements and place bin-

ding constraints on the size and the financing of 

budget deficits“ (Committee for the Study of 

Economic and Monetary Union 1989: 14).  

 

In den Verhandlungen des Vertrags von Maas-

tricht setzte sich in erster Linie der stabilitäts-

orientierte Zeitgeist durch, der vor allem 

Deutschland mit seinem Interesse in Preissta-

bilität und Defizitvermeidung entgegenkam. 

Dem gegenüber stand in den Verhandlungen 

Frankreich, das für eine Wirtschaftsregierung 

der Währungsunion plädierte. Hieraus wurden 

institutionell die regelmäßig vom Rat zu verab-

schiedenden Empfehlungen der Grundzüge der 

Wirtschaftspolitik (Art. 121 AEUV) und die Eu-

rogruppe als zunächst informelles Gremium. 

Gegenüber den harten Kriterien für den Beitritt 
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eines Staates zur WWU, zur Defizitregel und ih-

rer Verschärfung 1997 im Stabilitäts- und 

Wachstumspakt, aber auch durch die Festle-

gung der EZB auf das primäre Ziel der Preissta-

bilität, konnte sich die von Frankreich getra-

gene Perspektive einer explizit wirtschaftspoli-

tisch koordinierenden Säule der Eurozone also 

nur in Form weicher Politiken durchsetzen 

(Pisani-Ferry 2006). 

 

Dieses Verständnis der Funktionsweise der 

WWU neben dem monetären Aspekt auch als 

wirtschaftspolitisches Projekt erlebte bei den 

Vertretern einer Fiskalunion in der Eurokrise 

eine Renaissance. Denn hier wurde deutlich, 

dass die bereits von Mundell betonten asym-

metrischen Schocks die Eurozone vor die Zer-

reißprobe stellen können. Die EZB war durch 

heterogene ökonomische Entwicklungen seit 

dem Start des Euros nicht in der Lage, eine für 

alle beteiligten Länder sinnvolle Geldpolitik 

durchzuführen. Gleichzeitig zeigten sich die in 

Maastricht und danach vereinbarten gemein-

samen wirtschaftspolitischen Koordinierungs-

instrumente – die wirtschaftspolitischen Leitli-

nien, der Makroökonomische Dialog, die Zehn-

jahresstrategien Lissabon und Europa 2020 – 

als zahnlos und die gemeinsamen Institutionen 

ECOFIN-Rat und Eurogruppe sowie erst recht 

Europäische Kommission und Parlament als zu 

schwach bzw. unwillig, um den regelmäßig auf-

tretenden Asymmetrien etwas Wirksames ent-

gegensetzen zu können. Die einzig relevante 

wirtschaftspolitische Koordinierung der Euro-

zone bezieht sich auf Defizite und Schulden-

stände der Mitgliedstaaten. Wenn aber keine 

eigenständige Geldpolitik mehr betrieben wer-

den kann, die nationale Fiskalpolitik in ihrem 

antizyklischen Handlungsspielraum jedoch er-

heblich eingeschränkt ist, führt die budgetäre 

Überwachung zu einer Verschlechterung der 

Situation und ist nutzlos als grenzüberschrei-

tendes Koordinierungsinstrument (Buiter 2006: 

698). Die Anpassung an asymmetrische 

Schocks wird so der Lohnpolitik in den Natio-

nalstaaten überlassen (Busch 1994); einmal be-

stehende Inflationsdifferentiale können sich 

durch die „one-size-fits-none“-Zinspolitik der 

EZB (Enderlein 2005) sowie unregulierte inter-

nationale Kapitalströme (Merler 2015) jedoch 

leicht prozyklisch verstärken. Das Ergebnis sind 

auseinanderlaufende Lohnstückkosten und 

Leistungsbilanzsalden der Mitgliedstaaten. 

 

Für das Lager der Fiskalunionisten beweist die 

Eurokrise die unvollständige Architektur der 

WWU. Entsprechend gehen alle aus diesem La-

ger unterbreiteten Vorschläge von der Not-

wendigkeit einer engeren wirtschaftspoliti-

schen Harmonisierung aus. Entscheidendes 

Ziel dabei ist nicht die Herstellung realer Kon-

vergenz zwischen den Mitgliedstaaten, son-

dern die Sicherung nomineller Konvergenz, 

etwa der Leistungsbilanzsalden, Inflationsraten 

und Lohnstückkosten (Auf dem Brincke et al. 

2015). Die Gründe für die Eurokrise werden 

nicht nur in einzelstaatlichem Fehlverhalten 

gesucht, sondern in institutionellen „De-

signfehlern“ (De Grauwe 2015) der WWU. Mit 

Unverständnis reagieren die Verfechter einer 

Fiskalunion daher auf die Asymmetrie des Kri-

senmanagements, das eine spezifische Krisen-

verantwortung bei Staaten mit hohen staatli-

chen Budgetdefiziten und Schuldenständen so-

wie negativen Leistungsbilanzsalden suggeriert. 

Die auf Austerität abstellende und sehenden 

Auges deflationäre Entwicklungen in Kauf neh-

mende Politik des Krisenmanagements hat in 

den Augen der Vertreter einer Fiskalunion die 

Lehren aus der Großen Depression der 1930er 

Jahre nicht verinnerlicht (Heise 2015). Als posi-

tive Elemente des bisherigen Krisenkurses kön-

nen aus Sicht der Fiskalunionisten nur folgende 

Aspekte und diese auch nur mit Einschränkun-

gen gelten: 

- Die faktische Aufgabe des No-bailout-Prin-

zips durch dauerhafte Etablierung des ESM, 

da hier ein gemeinsames Haftungsprinzip 

verankert wurde. Kontraproduktiv werden 

die strikten Konditionalitäten von Kredit-
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hilfen aus dem ESM gegen prozyklisch wir-

kende Anpassungsprogramme eingestuft 

(Busch et al. 2012). 

- Die Einführung eines geregelten Verfah-

rens zur zentralen Überwachung makro-

ökonomischer Ungleichgewichte (Macro-

economic Imbalance Procedure, MIP), das 

die einseitige Kontrolle der Budgetpoliti-

ken um zahlreiche weitere Indikatoren zur 

Identifizierung makroökonomischer Un-

gleichgewichte zwischen den Staaten er-

gänzt. Kritisiert wird die asymmetrische 

Ausgestaltung, die Leistungsbilanzüber-

schüsse als weniger relevant für wirtschaft-

liche Instabilitäten ansieht als -defizite, zu-

dem die bislang schwache Anwendung der 

Sanktionsinstrumente im Falle staatlichen 

Fehlverhaltens und die zeitgleiche Ver-

schärfung der budgetpolitischen Kontrolle 

(De Grauwe 2012). 

- Die unorthodoxe EZB-Politik als faktischer 

„Lender of last resort“, die sich im Laufe 

der Krise zum Garanten der WWU entwi-

ckelt hat. Zum Instrumentenset der Krisen-

politik der EZB gehören die Durchführung 

einer Nullzinspolitik, negative Einlagezin-

sen und der Aufkauf von Staatsanleihen 

auf dem Sekundärmarkt. Darüber hinaus 

verweist EZB-Präsident Mario Draghi regel-

mäßig auf das Erfordernis fiskalpolitischer 

Impulse zur Überwindung der Eurokrise, 

betont zugleich allerdings die Notwendig-

keit von Strukturreformen und der Einhal-

tung der Haushaltsregeln: „Fiscal policies 

should support the economic recovery, 

while remaining in compliance with the fis-

cal rules of the European Union. Full and 

consistent implementation of the Stability 

and Growth Pact is crucial to maintain con-

fidence in the fiscal framework. At the 

same time, all countries should strive for a 

more growth-friendly composition of fiscal 

policies“ (Draghi 2016). 

- Die auf den Weg gebrachte Bankenunion 

mit gemeinsamen Aufsichts-, Abwicklungs- 

und Haftungsinstrumenten zur Etablierung 

einer einheitlichen Politik gegenüber Fi-

nanzinstituten. Kritisiert wird die noch un-

zureichend bzw. als ultima ratio entwi-

ckelte grenzüberschreitende Haftung 

durch einen zu kleinen und erst ab 2024 

voll einsatzbereiten Fonds zur gemeinsa-

men Bankenabwicklung (Lindner et al. 

2014). 

- Die krisenbedingte Stärkung der Euro-

gruppe als eigenständige Formation für die 

WWU betreffende Entscheidungen und die 

Einbindung politischer Koordinierungsme-

chanismen der EU zur Beschäftigungs- und 

Sozialpolitik in das mit erhöhter Aufmerk-

samkeit versehene Europäische Semester 

seit 2010. Bemängelt wird jedoch die durch 

die Verknüpfung entstandene Subordina-

tion unter die Ziele der budgetpolitischen 

Überwachung (Armstrong 2012). 

- Der von der Juncker-Kommission auf den 

Weg gebrachte Europäische Fonds für Stra-

tegische Investitionen (EFSI) als zentrale 

Initiative zur wirtschaftspolitischen Gestal-

tung im Euroraum und die damit verbun-

dene Neuinterpretation des Stabilitäts- 

und Wachstumspaktes im Hinblick auf eine 

höhere staatliche Ausgabenflexbilität für 

Investitionen in Krisenzeiten. Kritisiert wird 

das geringe Volumen des Fonds und sein 

primär auf Aktivierung privater Mittel ab-

zielender Charakter (Horn et al. 2015: 8ff.). 

 

Scharf kritisieren die Fiskalunionisten den „Ber-

liner Konsens“ (Bofinger 2012: 77) im europäi-

schen Krisenmanagement, nach dem die Euro-

krise primär als Staatsschuldenkrise anzusehen 

sei. Im Gegenteil wird die Konzentration auf 

strengere Budgetdisziplin, interne Abwertung 

durch Kürzungspolitik und Strukturreformen 

sowie ein Vertrauen auf die marktliche Diszipli-

nierung als Rezept für eine lange schwelende 

Krise angenommen. Die verantwortlichen Poli-

tiker würden sehenden Auges eine Deflation 

ansteuern, damit die Krise verschärfen und 

nichts zur Stabilisierung der Währungsunion 

beitragen: „Deflationen sind der sichere Weg, 
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eine Ökonomie zu zerrütten. [...] Es ist eine Illu-

sion, eine Währungsunion ohne eine politische 

Union anstreben zu wollen“ (Herr 2012: 3). Pe-

ter Bofinger spricht von einer „Politik des 

Durchwurstelns“, deren Folgen erhebliche öko-

nomische und politische Schäden zeitigen wür-

den: „Mit anderen Worten: Es bedarf also eines 

grundlegenden Kurswechsels. Dieser Kurswech-

sel muss von der Einsicht bestimmt sein, dass 

die mit dem Vertrag von Maastricht beschlos-

sene Architektur der Währungsunion durch die 

Erschütterungen der Finanzkrise nicht mehr 

tragfähig ist. Wenn die mit der Gründung der 

EZB und der Einführung des Euro vollzogene 

monetäre Integration eine Zukunft haben soll, 

wird man um eine stärkere fiskalpolitische In-

tegration nicht herumkommen“ (Bofinger 2012: 

111). 

 

Konkrete Vorschläge für die forcierte fiskalpo-

litische Integration der Eurozone reichen von 

Ideen für ein gemeinschaftliches Schuldenma-

nagement durch Eurobonds (Delpla/von 

Weizsäcker 2011) oder einen Altschuldentil-

gungsfonds (Sachverständigenrat 2012) über 

die Einrichtung eines gemeinsamen Budgets, 

Stabilisierungsfonds bzw. einer Fiskalkapazität 

(De Grauwe/Ji 2016; Pisani-Ferry et al. 2013) 

hin zur Etablierung eines gemeinschaftlichen 

Versicherungsmechanismus (Dullien 2014; 

Enderlein et al. 2013). Zentraler Gedanke ist 

zum einen die Zusammenführung des Haf-

tungsprinzips für staatliche Verschuldung auf 

der europäischen Ebene, um ein Auseinander-

dividieren der Euro-Mitgliedstaaten durch die 

unterschiedlich ausfallenden Bewertungen ih-

rer Bonität über die Finanzmärkte künftig zu 

vermeiden. Zum anderen soll die Einsetzung ei-

nes konjunkturabhängigen automatischen Sta-

bilisators auf europäischer Ebene die mangel-

hafte Anpassung an asymmetrische Schocks 

durch die unzureichende Mobilität der Arbeits-

kräfte ausgleichen und die kontraproduktiv 

eingeschätzte interne Abwertung durch fal-

lende Löhne und Preise ablösen. Statt durch 

Strukturreformen auf der Angebotsseite würde 

über ein fiskalisches Transfersystem mittels 

Staatsausgaben oder Steuererleichterungen 

die Nachfrage in Regionen stimuliert, die von 

einem negativen Nachfrageschock getroffen 

sind: „The idea of EMU-level automatic stabilis-

ers is to be able to respond to asymmetric 

shocks or endogenous pressures in the mone-

tary union and to uphold aggregate demand in 

the short term, before factors of production can 

be reorganised in the affected economy and re-

covery can resume. In other words, the point is 

to maintain enough spending during a down-

turn, before failed companies are turned 

around or replaced by new ones and before 

workers who lost their jobs can find new em-

ployment“ (Andor 2014: 187). 

 

Angestrebt wird zudem die engere Koordinier-

ung weiterer Politikfelder zur Vermeidung 

asymmetrischer Schocks, etwa im Bereich der 

Lohnpolitiken (Dufresne 2015; Pusch 2011) 

oder der Sozialpolitiken: „The absence of any 

other adjustment mechanism is one reason 

why the EMU is sometimes criticised for lacking 

a social dimension: unless countries undergo-

ing an asymmetric shock have low debt/GDP 

ratios and can thus afford individual fiscal ex-

pansion (which will most likely not be the case 

in the next few decades), the only possible ad-

justment in the EMU is through cost-cutting 

and ever-greater flexibility in the labour market. 

[...A] social dimension cannot be achieved with-

out a mechanism for collectively monitoring 

and preventing employment and social imbal-

ances – and for collectively detecting and tack-

ling them when they arise“ (Andor 2013: 2). 

 

Die Forderung nach einer explizit politischen 

Union wird zumindest für die mittlere bis lange 

Frist erhoben. Hier soll die Einheitswährung als 

gemeinsames öffentliches Gut angesehen wer-

den und eine parlamentarisch verantwortliche 

Regierung für die Eurozone mit Ausgabe- und 

Einnahmerechten existieren (Collignon 2014; 

De Grauwe 2006): „It is well known that public 
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goods are not efficiently provided by the mar-

kets, because with free access individuals could 

free-ride on others who are willing to pay for 

them. [...] Democracy is the mechanism that 

makes sure that the supply of public goods co-

incides with the collective demand of the peo-

ple concerned. [...] I have called the limited gov-

ernment for European public goods the Euro-

pean Republic. The Euro-crisis has revealed that 

the old ways of governing Europe no longer 

work. The republican paradigm points in a new 

direction. It focuses on public goods, Europe’s 

res publica, which affects and concerns all Eu-

ropean citizens“ (Collignon 2014: 105f.). Häufig 

ist in diesem Zusammenhang von einer „Euro-

päischen Wirtschaftsregierung“ die Rede, die 

durch ein „Euro-Parlament“ legitimiert werden 

soll. 

 

3.3 Zwischenfazit: Instrumente für zwei 
Konzepte einer Währungsunion 
 

Die vorstehenden Ausführungen zeigen deut-

lich, wie scharf die Trennlinie zwischen den An-

hängern einer Stabilitätsunion und einer Fiskal-

union in theoretischer Hinsicht verläuft. Was 

heute kontrovers zur künftigen Ausgestaltung 

der WWU-Architektur diskutiert wird, hat seine 

Wurzeln in sich diametral gegenüberstehen-

den paradigmatischen ökonomischen Welten. 

Der Glaube an die regelbasierte Selbstkontrolle 

der Kräfte des freien Marktes trifft auf die 

Überzeugung wirtschaftspolitischer Steue-

rung.5 Was zuvor auf nationaler Ebene ausge-

tragen wurde, begegnete sich in der Grün-

dungsphase der WWU nun transnational. Da-

mals wurde der Konflikt durch einen Kompro-

miss übertüncht, nach dem strenge Stabilitäts-

regeln für nationale Budgets und eine primär 

auf die Preisstabilität fixierte Zentralbank ein-

hergehen würden mit einem dauerhaften 

Wachstumspakt und wirtschaftspolitischen Ko-

                                                 
5 Katharina Gnath und Jörg Haas (2015) kommen in ihrer Analyse von Reformvorschlägen für die WWU zu einer ähnlichen 
Dichotomie und sehen die Perspektive auf eine Fiskalunion mit dem Ziel der Risikoteilung verknüpft, während mit der Per-
spektive der Stabilitätsunion das Ziel der Souveränitätsteilung verbunden sein würde. 

ordinierungspolitiken. Durch die Eurokrise wis-

sen wir: Nichts hiervon war ausreichend, um 

dauerhaft sozioökonomische Konvergenz in 

der Eurozone zu sichern (Dauderstädt 2014). 

Doch mitnichten haben sich die Perspektiven 

angeglichen. In der andauernden Krise der 

Währungsunion wird mit den gleichen Argu-

menten um ihre Weiterentwicklung gestritten 

wie zu ihrer Gründungszeit. Dabei ist ein diffe-

rierendes Verständnis der Gründe für die Euro-

krise zentral als Vorbedingung für Forderungen 

nach ergänzenden Instrumenten, um die Wäh-

rungsunion krisenfest zu machen. Die im Rah-

men zweier sehr unterschiedlicher ökonomi-

scher Paradigmen stattfindende Ursachenana-

lyse der Eurokrise determiniert so in hohem 

Grad die konkreten Politikvorschläge für die 

Reform der WWU. 

 

Die Weiterentwicklung der WWU zur Stabili-

tätsunion funktioniert demnach 

- über ein strengeres Regime an verbindlich 

festgelegten budgetären Regeln; 

- möglichst automatisierten Sanktionen im 

Falle der Nichterfüllung; 

- die Rückkehr der No-bailout-Regel durch 

ein Insolvenzrecht für Staaten; 

- wettbewerbsdienliche Strukturreformen 

und interne Abwertungen, auch als Konse-

quenz nicht eingehaltener Regeln; 

- einen stärkeren Zugriff durch die Gemein-

schaftsebene auf die nationalen Wirt-

schaftspolitiken zur Sicherstellung von 

Strukturreformen und Budgetregeln, bis 

hin zu einem Finanzminister für die Euro-

zone, allerdings ohne politisches Mandat. 

 

Während die Weiterentwicklung der WWU aus 

Sicht der Stabilitätsunionisten den Status quo 

ante der heutigen Eurozone also nur in seiner 

Reichweite und Strenge stärken und existie-

rende Regeln besser konturieren sollte, würde 

ein Ausbau zu einer Fiskalunion wesentlich 
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mehr Reformen erfordern: 

- Eine Bankenunion, die Aufsicht, Abwick-

lung und Einlagensicherung auf europäi-

scher Ebene zusammenführt; 

- ein gemeinsames Schuldenmanagement 

der Eurostaaten; 

- einen automatischen Stabilisator, der kon-

junkturabhängig finanzielle Transfers zwi-

schen den Mitgliedstaaten ermöglicht; 

- eine engere Koordinierung der Wirt-

schafts-, Beschäftigungs- und Sozialpoliti-

ken über staatliche Defizit- und Schulden-

stände hinaus; 

- längerfristig eine föderal organisierte poli-

tische Union mit einer parlamentarisch le-

gitimierten, der Eurozone verantwortli-

chen Wirtschaftsregierung. 

 

Auf die hier genannten Instrumentarien wer-

den wir im Folgenden die Beiträge der Mit-

gliedstaaten für die Erstellung des Fünf-Präsi-

denten-Berichts prüfen und dabei die Zugehö-

rigkeit der vorgebrachten Argumente der ein-

zelnen Regierungen zu den beiden zentralen 

Kategorien der Stabilitäts- und der Fiskalunion 

klassifizieren.  
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4 Stabilitäts- und Fiskalunion in der 
Entstehung des Fünf-Präsidenten-Berichts 
 

Um den Prozess bis zum finalen Bericht beur-

teilen und einen Ausblick auf die Erstellung des 

Weißbuchs sowie die politische Ausgangslage 

für weitere Integrationsschritte geben zu kön-

nen, wird im Folgenden eine detaillierte Ana-

lyse der Sherpa-Beiträge aus den Mitgliedstaa-

ten der EU zur Erstellung des Fünf-Präsidenten-

Berichts durchgeführt. Da (nahezu) alle natio-

nalen Beiträge der Sherpas öffentlich einseh-

bar sind, stellt dies eine besondere Gelegenheit 

dar, jenseits der kon-

sensualen Gipfelbe-

schlüsse Einblicke in na-

tionale Befindlichkeiten, 

Positionen und Pläne für 

die weitere Gestaltung 

der WWU zu erhalten. 

Wie im Folgenden dar-

gestellt, ermöglicht 

diese Analyse einen tie-

fen Blick in die Macht-

verhältnisse der Euro-

zone, aber auch in den 

derzeitigen Stand im 

schwelenden Konflikt 

zwischen Befürwortern 

einer Stabilitätsunion 

auf der einen Seite und 

den Verfechtern einer 

Fiskalunion auf der an-

deren Seite.  

 

Die Einteilung der Beiträge nach den beiden 

zentralen Reformlagern der Stabilitäts- und der 

Fiskalunion erfolgt durch qualitative Prüfung 

der vorgebrachten Argumente. Dabei wird 

nicht allein die bloße Nennung der im letzten 

Kapitel herausgearbeiteten Reforminstru-

mente berücksichtigt. Außerdem geht es um 

die Differenzierung von systemischen, in der 

Architektur der WWU und individuellen, im 

mitgliedstaatlichen Verhalten begründeten 

Fehlern in der Analyse der Funktionalität der 

Eurozone. Das zentrale Unterscheidungsmerk-

mal ist daher die Beantwortung der Frage, ob 

der aktuelle Rahmen wirtschaftspolitischer 

Steuerung der WWU bei konsequenter Erfül-

lung oder Verschärfung ausreichend ist oder ob 

er als ungenügend zur Verhinderung künftiger 

Krisen und durch Anpassung der wirtschaftli-

chen Governance sowie durch ein Mehr an fis-

kalischer Integration ergänzungsbedürftig an-

gesehen wird. Staaten, die zum Lager der Sta-

bilitätsunion gehören, lehnen Veränderungen 

in beiden dieser Bereiche ab, wohingegen die 

Befürworter einer Fiskalunion in beiden Fel-

dern Weiterentwicklungen fordern. Darüber 

hinaus existiert eine dritte Gruppierung von 

Ländern, die weder für eine Stabilitätsunion 

noch für eine Fiskalunion plädieren, sich aber 

die Entwicklung zur Fiskalunion in mindestens 

einem der beiden Reformbereiche vorstellen 

können (siehe Tabelle 1).   

 

Unsere Darstellung berücksichtigt mit der hier  

gewählten Reihenfolge der aufgeführten Mit-

gliedstaaten ihre Nähe zu den beiden in Kapitel 

3 vorgestellten theoretischen Angelpunkten. 

Kurzzusammenfassung: 

 Die Trennlinie zwischen Stabilitätsunion und Fiskalunion als jeweils 
ideal angenommene Perspektive für die Eurozone spiegelt sich 
auch im Entstehungsprozess des Fünf-Präsidenten-Berichts. 

 Im den neuen Reformprozess einleitenden Dokument der EU-
Kommission werden beide Positionen bewusst vage abgedeckt. 

 Die Beiträge der Mitgliedstaaten lassen sich anhand ihrer hierin 
übermittelten Forderungen zu den beiden divergenten 
Reformperspektiven in eines von drei Lagern einteilen. 

 Vertreter der Stabilitätsunion (Finnland, Estland, Litauen, 
Deutschland, Malta, Niederlande, Dänemark, Rumänien, Ungarn) 
lehnen sowohl einen Ausbau der wirtschaftspolitischen Governance 
als auch eine vertiefte fiskalische Integration ab. 

 Vertreter der Fiskalunion (Italien, Spanien, Portugal, Belgien, 
Luxemburg, Slowenien, Lettland, Frankreich) treten für den Ausbau 
sowohl der wirtschaftspolitischen Governance als auch der 
fiskalischen Integration ein. 

 Vertreter einer Fiskalunion mit Einschränkungen (Zypern, Slowakei, 
Kroatien, Polen, Irland, Österreich, Tschechien) plädieren im Prinzip 
für eine Weiterentwicklung der Währungsunion, zeigen sich jedoch 
nur bedingt offen – entweder für mehr wirtschaftspolitische 
Governance oder für fiskalische Integrationsschritte.  



 
 

Was wird aus der Eurozone? Eine Landkarte der Interessenkonflikte zur Reform der Währungsunion 

- 29 - 
 

Die in den Kapiteln 4.2 und 4.4 zuerst wieder-

gegebenen Länderanalysen zeigen die jeweils 

weitgehendsten Positionierungen für eine Sta-

bilitäts- oder eine Fiskalunion, deren Intensität 

im Laufe der Kapitel von Land zu Land abneh-

mend ist.  

 

Der Vollständigkeit halber ist es wichtig zu er-

wähnen, dass einige Staaten nicht in die vorge-

nommene analytische Unterteilung aufgenom-

men wurden, da sie entweder keine Beiträge 

vorgelegt haben, diese nicht veröffentlichen 

wollten oder inhaltlich nicht konkret auf die 

Debatte um Reformen der WWU eingegangen 

sind. Dies betrifft die griechischen (unveröf-

fentlicht) und bulgarischen Positionen (nicht 

abgegeben) sowie die Beiträge Großbritanni-

ens und Schwedens, welche sich beide nicht 

zur Debatte um die Zukunft der Eurozone äu-

ßerten, sondern lediglich prozeduralen Input 

gaben. Dagegen werden zusätzlich analysiert 

zwei Beiträge des Europäischen Parlaments, 

die in den Sherpa-Prozess zwischen Mitglied-

staaten und Kommission mit eingeflossen sind 

(vgl. Kapitel 4.6). 

 

4.1 Der Ausgangspunkt: Die “Analytical Note” 
der EU-Kommission 
 

Konzipiert als technokratisches Dokument zum 

Start einer politischen Debatte innerhalb der 

EU-Staaten, ist die im Februar 2015 von der 

Kommission veröffentlichte Analytical Note 

notwendigerweise offen formuliert und ver-

meidet eine deutliche Absage an verschiedene 

Positionen, die politisch bezogen werden könn-

ten. Nichtsdestotrotz lassen sich an einigen 

Stellen Tendenzen herausarbeiten, welche sich 

in das Spannungsfeld zwischen Fiskal- und Sta-

bilitätsunion einordnen las-

sen. 

 

In einem ersten Schritt un-

tersucht die Analytical Note 

die Krise als verschiedenen 

Ursprungs, mit unterschied-

lichen Kanälen, welche zu ih-

rem Ausbruch und bisheri-

gen Verlauf beigetragen ha-

ben: Zunächst wird auf den 

Ausbruch der Krise im Fi-

nanzsektor eingegangen und 

es wird betont, wie diese 

sich schließlich in den öffentlichen Bilanzen 

niederschlug: „A feature of particular relevance 

to the euro area was the negative feedback 

loop between bank and government sovereign 

debt. […] Thus, in these countries, a crisis of 

banks quickly became a crisis of public finances, 

with a direct impact on the real economy” 

(Juncker 2015a: 2). 

 

Was den finanziellen und fiskalischen Teil der 

Krise angeht, so wird also die Schuld nicht – im 

Sinne einer Stabilitätsvision – exklusiv bei den 

heute hochverschuldeten Staaten verortet, 

sondern auf Ihre Wurzel in der Finanzkrise hin-

gewiesen. Vielmehr wird explizit herausgestellt, 

dass die Krise dann „zu einer Staatsschulden-

krise wurde“. Nationalstaatliche Politik wird 

keineswegs vom Haken gelassen, da auf die 

vertane Chance einer stärkeren Konsolidierung 

vor der Krise sowie das Ignorieren und be-

wusste Schwächen des Stabilitäts- und Wachs-

tumspaktes durch fast alle Mitgliedstaaten im 

Anschluss deutlich hingewiesen wird. Trotz-

dem bleibt festzustellen, dass in diesem Punkt 

eine systemische (Teil-)Analyse unternommen 

Visionen zur  

Zukunft der  

Eurozone 

Ausbau der wirt-

schaftspolitischen 

Governance 

Ausbau der  

fiskalischen  

Integration 

Stabilitätsunion Nein Nein 

Fiskalunion Ja Ja 

Fiskalunion mit Ein-

schränkungen 

Ja/Nein Nein/Ja 

Tabelle 1: Visionen für die Eurozone und Befürwortung/Ablehnung von  
Reformschritten in zentralen Bereichen. Quelle: Autoren. 
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wird, wie sie auch bei Unterstützern einer Fis-

kalunion zu finden ist.  

 

Die zweite Perspektive, welche die Analytical 

Note in der Ursachenanalyse thematisiert, 

stellt fest, dass die Krise der Eurozone „auch als 

Wettbewerbsfähigkeitskrise bezeichnet wer-

den könne“, in der einige Schwächen bereits 

vor Ausbruch existierten. Speziell hätten einige 

Staaten die Boomphase vor der Krise nicht ge-

nutzt, um bestehende „Rigiditäten in Produkt- 

und Arbeitsmärkten“ anzugehen. Diese Rigidi-

täten, welche in einer Grafik als durchschnittli-

che Kündigungsschutz-Gesetzgebung sowie 

Produktmarktregulierungen definiert werden, 

hätten zu nicht ausreichend effizienter und fle-

xibler Allokation von Ressourcen vor der Krise 

geführt (ibid: 4). Außerdem seien die Arbeits-

kosten (als Lohnstückkosten gemessen) in eini-

gen Ländern bis 2008 stark gestiegen, was zu 

fallender Wettbewerbsfähigkeit vis-à-vis ande-

ren Eurozonenstaaten und höheren außenwirt-

schaftlichen Defiziten geführt habe. Gemein-

sam hätten diese Entwicklungen zu höherer Ar-

beitslosigkeit bei Ausbruch der Krise in einigen 

Ländern geführt. 

 

Im Bereich der realwirtschaftlichen Entwick-

lungen nimmt die Analytical Note daher eine 

deutlich eher in Richtung einer Stabilitätsvision 

tendierende Haltung ein: Die Länder, welche 

am stärksten von der Krise betroffen sind, hät-

ten dies durch fehlenden Abbau von Arbeits-

markt- und Produktmarkt-Regulierung sowie 

exzessive Lohnerhöhungen selbst zu verant-

worten. Lediglich in einem anschließenden, 

kausal vage formulierten Absatz wird auf die 

systemisch andere Seite dieser Entwicklungen 

eingegangen, welche Befürworter einer Fiskal-

union betonen: So hätten „zusätzlich die relativ 

günstigen Finanzierungsbedingungen in den 

ersten Jahren des Euro zu einer Fehlallokation 

von Finanzierungsquellen hin zu weniger pro-

duktiven Investitionsformen wie Immobi-

lien“ geführt (ibid.). Darüber hinaus wird noch 

auf eine sogenannte „Krise der Märkte“ einge-

gangen, welche sich in der Gleichbetrachtung 

aller Euroländer in Bezug auf Wirtschaftsent-

wicklung und Finanzposition durch die Investo-

ren geäußert habe und nach Ausbruch der 

Krise teils exzessiv durch die Kapitalmärkte kor-

rigiert wurde, sodass einige Länder astronomi-

sche Zinsen auf Staatsanleihen zahlen mussten. 

Der gemeinsame Finanzmarkt und der Ur-

sprung der günstigen Kredite in Ländern wie 

Frankreich und Deutschland wird jedoch nicht 

explizit als möglicher Beitrag beim Aufbau der 

realwirtschaftlichen Ungleichgewichte sowie 

der Finanzierung von Reallohnsteigerungen ge-

nannt. Hier bleibt die Kommission also bei der 

Stabilitätsperspektive, obwohl die systemische 

Komponente der Finanzierungsbedingungen in 

den Krisenländern vor Ausbruch zumindest er-

wähnt wird. Finanzmärkten wird die Möglich-

keit von Marktversagen und dessen Beitrag für 

die Staatsverschuldung zugeschrieben, jedoch 

nicht für Marktversagen in anderen sich prob-

lematisch entwickelnden Bereichen, welche in 

fehlerhafter staatlicher Politik vor Ausbruch 

der Krise gesehen werden. 

 

In der Analyse der Krise oszilliert die Analytical 

Note also zwischen Positionen einer Fiskal-

union und einer Stabilitätsunion. Die vorge-

schlagenen Lösungsansätze sind deutlich limi-

tierter ausgeführt – angesichts des intendier-

ten Zwecks des Dokuments verständlich. Die 

einzigen konkreten Politiken, welche gefordert 

werden, betreffen die verstärkte Umsetzung 

‚struktureller Reformen‘ zum Abbau der analy-

sierten Rigiditäten in allen Mitgliedsländern so-

wie eine Initiative zur Schaffung eines einheit-

lichen Kapitalmarktes in Europa, welcher Un-

ternehmensanleihen und andere Derivate als 

alternative Finanzierungsquelle zu Bankkredi-

ten etablieren soll: „Tangible progress on these 

two blocks – growth-enhancing structural re-

forms and deepening the Single Market – will 

contribute to the smooth functioning of Econo-

mic and Monetary Union in the short 

term“ (ibid.: 7). Was das identifizierte Problem 
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der starken Verstrickung von Staatsfinanzen 

mit Finanzkrisen angeht, so wird auf dessen 

Adressierung durch die Einführung der Banken-

union in Form des einheitlichen Aufsichts- und 

Abwicklungsmechanismus sowie der harmoni-

sierten nationalen Einlagensicherungen hinge-

wiesen.  

 

Allerdings wird für die Langfristperspektive un-

ter Verweis auf die als weiter gültig angesehe-

nen Reformpläne von Kommission und Vorsitz 

des Europäischen Rats aus dem Jahr 2012 in 

der Analytical Note auch angemahnt, die um-

fassende Weiterentwicklung der WWU nicht 

aus dem Auge zu verlieren. Dies wird begrün-

det mit der im Jahr 2015 immer noch im Krisen-

modus gefangenen Eurozone im Vergleich zur 

wirtschaftlich deutlich besser dastehenden 

Vereinigten Staaten von Amerika: „The euro 

area has not recovered from the crisis in the 

same way as the U.S., which might point to the 

fact that an incomplete monetary union adjusts 

much slower than one with a more complete in-

stitutional setup in place“ (ibid.). 

 

4.2 Das Lager der Stabilitätsunion 
 

Um das Lager der Stabilitätsunion zu identifi-

zieren, muss die Bewertung und Interpretation 

der Staaten hinsichtlich der Ursachen der Krise 

sowie der benötigten Reformen in den beiden 

großen thematischen Feldern Steuerungsrah-

men der Wirtschaftspolitik und fiskalische Zu-

sammenarbeit analysiert werden. Die Befür-

worter einer Stabilitätsunion lehnen eine stär-

kere fiskalische Integration ab, da sie das Risiko 

einer Haftungsunion mit sich bringe und Refor-

men verschleppe. Außerdem sind sie gegen 

eine Veränderung der wirtschaftspolitischen 

Governance in der Eurozone, da die Durchset-

zung der wettbewerbsfördernden ‚Strukturre-

formen‘ in den Krisenstaaten als deren zentra-

les Ziel angesehen wird.  

 

 

4.2.1 Finnland 
 

Eindeutig dieser Perspektive zuzuordnen sind 

die Positionen der finnischen Unterhändler. So 

heißt es etwa in Bezug auf die Fiskalpolitik, dass 

die Kommission sich auf die Bereiche konzent-

rieren solle, die die „direkteste Verbindung zur 

Stabilität der WWU“ aufweisen, „zu allererst 

das Defizitverfahren“ (Finnland 2015a: 3). Hier 

wird eine strikte Anwendung und (wenn nötig) 

Sanktionierung der Nationalstaaten durch die 

EU-Ebene gefordert, im Gegensatz zu anderen 

Bereichen, welche die systemische Sicht der 

Fiskalunionisten als wichtig deklariert: Das Ver-

fahren zur Behebung makroökonomischer Un-

gleichgewichte etwa sei ein Politikbereich, in 

dem „die Verbindung zur Stabilität der WWU 

weniger direkt ist und wo die Kompetenz ein-

deutig auf nationaler Ebene verbleibe“ heißt es 

im finnischen Beitrag (ibid.). Wirtschaftspoliti-

sche Koordinierung sollte in diesem Bereich 

demnach „vor allem auf peer pressure, best 

practices und offenen Meinungsaustauschen 

basieren statt auf Sanktionen“ (ibid.). Gemäß 

der Perspektive der Stabilitätsunion ist hier 

keine weitere Integration oder stärkere Umset-

zung notwendig, da die Ungleichgewichte pri-

mär als Konsequenz fehlerhafter Politik einzel-

ner Staaten angesehen werden. Das Verfahren 

wird sogar explizit zu einem weiteren Vehikel 

für Strukturreformen umgedeutet und seinem 

Zweck der Begrenzung von Bilanzungleichge-

wichten entfremdet: „The MIP should not be 

about coercion but primarily about building po-

litical support and ownership for structural re-

form in Member States” (ibid.). Auch hierin 

zeigt sich, dass die zu beobachtenden Ungleich-

gewichte als Resultat einer nachlässigen Struk-

turpolitik gesehen werden und keineswegs 

etwa als Konsequenz eines unvollständig inte-

grierten Währungsraumes mit freien Kapital-

strömen. Die bereits umgesetzte institutionelle 

Veränderung des ESM ist in diesem Kontext als 

Notlösung zu betrachten, welche notwendig 

wurde, weil nationale Fiskalpolitik in einzelnen 

Ländern die gemeinsamen Regeln ignorierte. 
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So fordert der finnische Beitrag eindeutig, 

„mittel- bis langfristig sollte zur vollen Einhal-

tung der No-bailout-Regel zurückgekehrt wer-

den“ (Finnland 2015b: 3).  

 

Konsequenterweise wird aus dieser Sicht her-

aus keineswegs eine gemeinsame Fiskalkapazi-

tät für die Eurozone gefordert – würde natio-

nale Fiskalpolitik sich an die Regeln halten, wä-

ren gemeinschaftliche Ausgaben nicht nötig 

heißt es. Stattdessen wird eine solche Fiskalka-

pazität als Instrument für abzulehnende Trans-

fers und Gemeinschaftshaftung zwischen nicht 

ausreichend real und nominal konvergierten 

Staaten interpretiert: „As long as the Member 

States are as heterogeneous as they are today, 

creation of a possible fiscal capacity would in 

effect entail a transfer union and expand joint 

liability. Therefore considering a fiscal capacity 

is not realistic before a much closer economic 

convergence among the Member States has 

been achieved, including of debt levels” (ibid.). 

Als Mechanismus für die Abfederung asymmet-

rischer Schocks, argumentiert der finnische 

Beitrag, sei darüber hinaus eine vollständig 

funktionierende Bankenunion „sehr viel effek-

tiver“ (ibid.). Auch als Anreizmechanismus für 

die Finanzierung struktureller Reformen sei 

eine Fiskalkapazität nicht sinnvoll, man brau-

che keine Kompensation für Reformen, „die an 

sich vorteilhaft sind“ (ibid.). Die mangelnde 

Umsetzung der empfohlenen Strukturrefor-

men durch die Nationalstaaten wird zwar als 

eines der „wahren Probleme“ anerkannt, sei 

aber auf fehlende Identifizierung (ownership) 

damit seitens der Regierungen und Parlamente 

zurückzuführen und etwa durch bessere Invol-

vierung der nationalen Parlamente im Europä-

ischen Semester zu beheben (Finnland 2015a: 

2). Auch hier zeigt sich also, dass fehlerhafte 

nationale Politik – mangelnde Umsetzung 

schmerzhafter aber notwendiger austeritärer 

Strukturreformen – als Ursache der Krisenphä-

nomene verstanden wird. 

 

Eine engere politische Union auf WWU-Ebene 

ist laut finnischem Beitrag daher ebenfalls 

nicht nötig – da politische Verantwortung für 

Wirtschaftspolitik auf nationaler Ebene zu ver-

orten ist, sei politische Legitimität und demo-

kratische Rechenschaft „am besten auf natio-

nalem Level zu erreichen durch nationale Par-

lamente“ (Finnland 2015b: 3). Anschaulich 

proklamiert Finnland das erklärte Ziel der Sta-

bilitätsunion: „The aim should be an EMU 

where market pressure works in a predictable 

manner to support fiscal discipline and struc-

tural reform“ (ibid.). 

 

4.2.2 Estland 
 

Ähnlich argumentiert der estnische Beitrag, 

der ebenfalls klar eine Stabilitätsunion zum Ziel 

hat. Große Betonung wird auf die Umsetzung 

und Stärkung der bestehenden Regeln gelegt, 

speziell im Fiskalbereich: „Most importantly 

the Commission should use its full powers to as-

sess the budgetary plans and to make recom-

mendations proportional to the imbalances 

and risks involved. Flexibility must stay firmly 

within the agreed framework of the Stability 

and Growth Pact” (Estland 2015: 2). Da auch im 

Falle von Estland die fehlerhafte nationale Po-

litik als problematisch ausgemacht wird, ist der 

Beitrag auch gegenüber den vorgeschlagenen 

‚Vertragspartnerschaften‘ aufgeschlossen, 

welche verbindliche Verträge zwischen Kom-

mission und einzelnen Mitgliedstaaten für 

Strukturreformen darstellen und die Umset-

zungsrate der Reformempfehlungen erhöhen 

sollen. Solche Verträge könnten laut Estland zu 

stärkerer Eigenverantwortung (ownership) und 

besserer Koordinierung von Politik führen 

(ibid.).  

 

Eine fiskalische Kapazität wird dagegen deut-

lich kritisch gesehen weder um Reformen zu fi-

nanzieren, noch um asymmetrischen Schocks 

zu begegnen. In beiden Fällen warnt der estlän-

dische Beitrag vor „Transferinstrumenten“, die 

„moralisches Risiko“ bergen (ibid.). Für die 

Schockbekämpfung schlägt Estland vielmehr 
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ein nationales Reservefondsystem vor, mit 

dem sich jeder Mitgliedstaat einzeln gegen Kri-

sen versichern könnte. Konsequenterweise 

erteilt Estland daher auch eine deutliche Ab-

sage an ein etwaiges gemeinsames Schulden-

management: „Neither the current situation in 

the Member States nor the level of integration 

provide for a stable environment for common 

risk sharing, such as, but not limited to common 

bond issuance“ (ibid.: 3). 

 

4.2.3 Litauen 
 

Litauens Positionen lassen sich ebenfalls ein-

deutig dem Lager der Stabilitätsunion zuord-

nen. So betonen die Unterhändler, der gegen-

wärtige fiskalische Rahmen sei „richtig gestal-

tet“; das Problem sei vielmehr der „mangelnde 

politische Wille“, diesen auch umzusetzen (Li-

tauen 2015: 2). Ebenso argumentiert der Bei-

trag bei der wirtschaftspolitischen Koordinie-

rung, wo die festgelegten Reformen, die zu 

„besserer Anpassungsfähigkeit“ führen sollen, 

vollständiger implementiert werden müssten 

und ggf. von der Kommission stärker über-

wacht werden sollten. Diese Sicht begründet 

sich in einer klassischen Analyse der Situation 

aus Sicht der Stabilitätsunion: ”The current sit-

uation showed that if Member States are not 

implementing structural reforms and sound fis-

cal policy at national level, monetary policy 

alone is not sufficient for reviving the [Euro 

Area] economy” (ibid.: 3).  

 

Wie auch bei den zuvor dargestellten Beiträgen 

wird eine gemeinsame fiskalische Kapazität 

von Litauen abgelehnt, man müsse „in Betracht 

ziehen, dass Steuerpolitik zur nationalen Kom-

petenz gehöre“ und dass die Reformen „für die 

Mitgliedstaaten selbst vorteilhaft“ seien, was 

finanzielle Anreize unnötig mache (ibid.: 4). Das 

kohärente Bild der fehlerhaften nationalen Po-

litik, welche in die Krise führt, dominiert hier 

also ebenfalls deutlich. Wenn nur die jeweilige 

Fiskal- und Strukturpolitik korrigiert würde, 

könne die Krise überwunden werden.  

Entsprechend wird auch bei der Bankenunion 

kein weiterer Reformschritt etwa zu einer ge-

meinsamen Einlagensicherung gefordert, son-

dern die Implementation der bisherigen, weni-

ger gemeinschaftlichen Ausgestaltung betont: 

“Therefore, primary focus now should be on fi-

nal implementation of the Banking Union. Only 

then it will be possible to make final evaluation 

of the effectiveness of the reform and its input 

in reducing the fiscal-financial nexus“ (ibid.: 3).  

 

Stärkere demokratische Institutionen auf sup-

ranationaler Ebene werden ebenfalls nicht ge-

fordert, vielmehr solle die Koordination und 

Konsultation nationaler Parlamente verstärkt 

werden.  

 

4.2.4 Deutschland 
 

Die spezifische analytische Brille des Stabili-

tätslagers zeigt sich auch deutlich im deut-

schen Beitrag, wenn auch weniger umfang-

reich. Besondere Betonung findet dort die In-

terpretation der Krise als eine „Wettbewerbs-

fähigkeits-Krise [in der] Eurozonen-Staaten die 

Boom-Phase nicht ausreichend nutzten um 

existierende strukturelle Schwächen anzuge-

hen“ (Deutschland 2015: 3). Noch etwas detail-

lierter wird speziell auf die „sehr wichtigen“ As-

pekte nomineller und realer Rigiditäten in Pro-

dukt- und Arbeitsmärkten verwiesen, welche 

bereits vor der Krise „die effiziente Allokation 

von Ressourcen“ verhindert hätten (ibid.).  

 

Auch wenn ansonsten wenig detailliert auf die 

Optionen zwischen Stabilitäts- und Fiskalunion 

eingegangen wird, dominiert hier die Sicht-

weise der Stabilitätsunion. Fehlende struktu-

relle Reformen zur Herstellung von ‚Flexibili-

tät‘ auf Produkt- und Arbeitsmärkten werden 

als zentrale Krisenursache gesehen und als 

wichtigste Hürde auf dem Weg zur Erholung in 

der Eurozone.  

 

Die deutsche Regierung äußert sich aber insge-
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samt nur begrenzt in ihrem schriftlichen Bei-

trag zum Fünf-Präsidenten-Bericht und bremst 

das Verfahren vielmehr, indem sie betont, dass 

der Sherpa-Prozess sein Mandat nicht über-

schreiten solle: Die Anstrengungen zur Bewäl-

tigung der Krise auf nationaler und europäi-

scher Ebene „können nicht das Hauptaugen-

merk dieses Sherpa Prozesses sein. [Die] rele-

vanten europäischen Projekte sollten in den 

normalen Fora und Verfahren verblei-

ben“ (ibid.). Deutschland hinterfragt in seinem 

Beitrag das von der Kommission avisierte Ziel 

des gesamten Verfahrens und ruft dazu auf, 

dass der Prozess sich auf die „mittelfristige 

Stärkung der WWU-Architektur konzentrieren 

[solle], nämlich durch stärkere wirtschaftspoli-

tische Koordinierung“ (ibid.). Es fällt also auf, 

dass der Versuch unternommen wird, die Dis-

kussion weg von der Erörterung potenzieller 

neuer Instrumente oder Institutionen zu len-

ken und eher im Bereich der stärkeren Umset-

zung und Koordinierung der nationalen Politik 

zu verorten. Dies lässt sich ebenfalls als Argu-

ment für die Stabilitätsunion deuten, welche 

die supranationale Steuerung und Integration 

minimieren will und auf die stärkere Kontrolle 

nationaler Wirtschaftspolitik entlang einer 

(hier vor allem impliziten) Stabilitätsvision zu 

beschränken. 

 

Abgesehen von den individuellen Beiträgen 

beider Länder legen Deutschland und Frank-

reich später auch ein gemeinsames Papier vor, 

welches die Politikfelder definiert, in denen 

Fortschritte erzielt werden sollten. Zwar ist die 

Sprache hier nicht so deutlich wie in anderen 

Beispielen, doch es lässt sich ein Kompromiss 

identifizieren, der ebenso wie der individuelle 

deutsche Beitrag eher dem Lager einer Stabili-

tätsunion als dem einer Fiskalunion zuzuord-

nen ist.  

 

Im Speziellen fällt auf, dass darin keine weiter-

reichenden institutionellen Veränderungen im 

Sinne einer Fiskalunion gefordert werden. Es 

wird ausführlich auf die Umsetzung und Ge-

wichtung der länderspezifischen Empfehlun-

gen im Europäischen Semester eingegangen. 

Dann folgt eine Auflistung möglicher Maßnah-

men, „um die reale Konvergenz der Volkswirt-

schaften und die Widerstandsfähigkeit der Eu-

rozone zu fördern“ (Deutschland/Frankreich 

2015: 3). Doch zumeist geht es hierbei um den 

Binnenmarkt betreffende Aspekte. Abgesehen 

von einer Zustimmung zur Umsetzung der Ban-

kenunion und der Kapitalmarktunion, der For-

derung einer gemeinsamen Steuerbemes-

sungsgrundlage in Europa sowie der Einfüh-

rung von national festzulegenden Mindestlöh-

nen werden keine WWU-weiten Initiativen an-

gesprochen, sodass etwa ein gemeinsames 

Schuldenmanagement oder eine Fiskalkapazi-

tät keine Rolle spielen.  

 

Einzig im Bereich demokratischer Legitimation 

fordert das Papier Reformen auf Eurozonen-

Ebene, wie eine mögliche Eurozonenkammer 

im Europäischen Parlament oder die Stärkung 

der Rolle des Präsidenten der Eurogruppe. 

Nichtsdestotrotz bleibt die Orientierung an der 

Stabilitätsunion Ankerpunkt, die nationale Ver-

antwortung für die wirtschaftliche Situation 

wird besonders betont: „Gleichzeitig müssen 

die demokratische Kontrolle, die Legitimität 

und die Eigenverantwortung für Entscheidun-

gen, die in die nationale Zuständigkeit fallen, 

auf nationaler Ebene sichergestellt wer-

den“ (ibid.: 4).  

 

4.2.5 Malta 
 

In der Tradition der Stabilitätsvision argumen-

tiert auch Malta, dass die Krise und deren Lö-

sung nicht systemischen Ursachen entspringen 

würden, die in der Natur der inkompletten 

Währungsunion liegen. Vielmehr wird auch 

von Malta der Fokus auf „strukturelle Refor-

men welche die Rendite von Investitionen er-

höhen“ (Malta 2015b: 2) im Sinne der Steige-

rung nationaler Wettbewerbsfähigkeit gelegt. 
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Konsequenterweise befindet auch der maltesi-

sche Beitrag daher, dass „die positiven Ergeb-

nisse von strukturellen Reformen an sich als 

Anreiz für Mitgliedstaaten dienen soll-

ten“ (ibid.: 3), da Wettbewerbsfähigkeit etwa 

die Produktivität steigere. Die maltesischen 

Unterhändler im Sherpa-Prozess erinnern da-

ran, dass bereits viele Reformen auf den Weg 

gebracht worden seien und argumentieren ge-

gen weitere Veränderungen am Governance-

Rahmen, insbesondere im Hinblick auf Konver-

genz: „[W]e do not see the need for the intro-

duction of new rules on economic and fiscal 

governance and certainly not of rules that 

would be prescriptive in nature and ignore the 

inherent differences in Member States which 

cannot be converged“ (Malta 2015a: 1). 

 

Darüber hinaus sieht Malta keine Not-

wendigkeit oder Vertragsgrundlage für eine 

weitere fiskalische Integration in der Eurozone: 

„We are in principle against any form of addi-

tional fiscal capacity for the Euro Area other 

than that already provided by the EU 

budget“ (Malta 2015b: 3). Die „existierenden 

Instrumente“ in Form des ESM zusammen mit 

der Losung der EZB, „alles zu tun, was notwen-

dig ist“ sind aus Maltas Sicht ausreichend, um 

die notwendige Schockabfederung zu liefern, 

welche eine Währungsunion benötigt (ibid.). 

Die deutliche Absage gegen jede Form von Re-

formen, welche gemeinschaftliche institutio-

nelle Lösungen beinhalten, wird von Malta au-

ßerdem explizit an das andere Lager gerichtet: 

„At this juncture Malta does not subscribe to 

any proposals that would lead to a fiscal 

union“ (ibid.: 4). 

 

4.2.6 Niederlande 
 

Im Lager der Stabilitätsunion lässt sich darüber 

hinaus der niederländische Beitrag einordnen. 

                                                 
6 Diese „Better Governance Agenda“ wird in einem zweiten niederländischen Beitrag detaillierter vorgestellt (vgl. Niederlande 
2015b). Da sie sich thematisch deutlich abseits der restlichen Debatte bewegt, genügt es hier jedoch, auf den ersten Beitrag 
einzugehen. 

Sehr explizit fordert er, dass die Mitgliedstaa-

ten nicht auf Initiativen oder Politiken seitens 

der europäischen Ebene warten, sondern viel-

mehr „Verantwortung übernehmen und jetzt 

ihren Teil tun“ (Niederlande 2015a: 2) sollten. 

Jeder Staat solle seine Volkswirtschaften mo-

dernisieren, den Binnenmarkt vertiefen sowie 

seine Verwaltung reformieren entlang einer 

vorgeschlagenen „Better Governance 

Agenda“6. Die Hauptrezeptur zur Überwindung 

der Krise sehen die Niederlande demnach in 

„modernen Volkswirtschaften“, die „stark und 

flexibel“ sein müssten, um Wachstum, reale 

Konvergenz und Widerstandsfähigkeit gegen-

über Schocks zu erreichen (ibid.). Das Problem 

läge gegenwärtig jedoch darin, dass die hierfür 

nötigen „strukturellen Reformen zu oft ge-

scheut werden und die Implementierungsrate 

der länderspezifischen Empfehlungen 

schwach“ sei (ibid.).  

 

Weitere Regeln oder Institutionen zur Errei-

chung der gewünschten nationalen Politik 

seien nicht notwendig: „As long as the full 

capacity of existing rules is not being used, new 

rules will not help us. […] Proper implementa-

tion of recommendations and existing agree-

ments is the solution to many of our problems” 

(ibid.). Noch deutlicher wird der Beitrag gen 

Ende und erteilt weiteren Integrationsschritten 

auf absehbare Zeit eine klare Absage: „Ad-

dressing questions in the realm of further risk 

sharing, new competences or institutions in the 

Four Presidents’ Report is premature“ (ibid.: 4). 

 

4.2.7 Dänemark 
 

Aus der Gruppe der restlichen EU-Länder mit 

eigener Währung klingt der Fokus auf eine Sta-

bilitätsunion besonders stark aus dem Beitrag 

von Dänemark heraus. 

 

So heißt es im dänischen Beitrag: „It is the view 
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of Denmark that the current governance frame-

work, including the new rules – if fully imple-

mented – is sufficient to address the challenges 

mentioned in the analytical note. The long run 

prosperity of the euro area and the EU depends 

on Member States’ structural reforms that are 

in turn supported by the current governance 

framework“ (Dänemark 2015: 3). Weitere In-

tegrationsschritte in Richtung einer Fiskalunion 

werden weder gefordert, noch als notwendig 

empfunden, da Dänemark der Ansicht ist, die 

WWU würde „gut innerhalb des neuen Rah-

menwerks verbesserter Regeln funktionieren, 

wenn diese vollständig umgesetzt wer-

den“ (ibid.: 5).  

 

Hier zeigt sich die klare analytische Perspektive 

der Stabilitätsunion: ‚Regelbefolgung‘ sei zent-

ral um die Herausforderungen der WWU zu 

meistern. Neue Instrumente wie gemeinsames 

Schuldenmanagement oder eine Fiskalkapazi-

tät würden nicht die Regelbefolgung adressie-

ren und seien daher nicht notwendig – darüber 

hinaus seien sie für Dänemark aufgrund von 

befürchtetem ‚moral hazard‘ gegenüber struk-

turellen Reformen sogar nicht wünschenswert 

(ibid.: 4). 

 

4.2.8 Rumänien 
 

Obwohl weniger explizit als in den vorstehen-

den Beiträgen lässt sich auch Rumänien dem 

Stabilitätslager zuordnen.  

 

So betonen die Unterhändler die Wichtigkeit 

der Umsetzung und teilweisen Vereinfachung 

des bisher beschlossenen Regelwerks und 

sprechen keine weiteren institutionellen Refor-

men an. Wie von anderen Vertretern auch, 

wird von der rumänischen Regierung die 

Verantwortung aller Mitgliedstaaten für 

Strukturreformen unterstrichen: „Sustained re-

sponsibility from all Member States it vital for 

ensuring a sound fiscal and economic position 

which will lead to an increased level of trust 

within EU Member States and to more resili-

ence to shocks in the EU economy” (Rumänien 

2015: 1). Wettbewerbsfähigkeit als zentrales 

Ziel innerhalb der EU wird als erwünschter Fo-

kus der WWU-Institutionen festgehalten, ohne 

dass die Notwendigkeit für weitere institutio-

nelle Veränderungen gesehen wird. 

 

So bekräftigt Rumänien: „While acknowledging 

that important challenges remain with respect 

to the shock-resilience of the Euro area, we 

deem more efficient, at least on a short and 

medium term, to focus on the full implementa-

tion, both at EU and national level of the al-

ready consolidated mechanisms within the gov-

ernance framework” (ibid.: 3). Die EU habe ins-

gesamt „ausreichend Instrumente” heißt es 

darüber hinaus (ibid.).  

 

4.2.9 Ungarn 
 

Schließlich kann die Einteilung ins Stabilitätsla-

ger ebenso wie für Rumänien auch für Ungarn 

getroffen werden. Der Vertreter der ungari-

schen Regierung bekräftigt mehrfach den ein-

geschlagenen Fokus auf wettbewerbsför-

dernde Reformen in den Mitgliedstaaten: „The 

most important objective of structural reforms 

in my understanding is to enhance competiti-

veness. The ultimate objective of the structural 

reforms is to enhance competitiveness in global 

terms and that implies competition also within 

the EU” (Ungarn 2015b: 2). Und auch man 

selbst sei „stark entschlossen” die Politik der 

„wachstumsfördernden Strukturrefor-

men“ und Fiskaldisziplin weiterzuführen (Un-

garn 2015a: 2).  

 

Weder Krisenanalyse noch Haltung zu weiteren 

institutionellen Schritten sind in den zwei ein-

gereichten ungarischen Beiträgen stark ausge-

arbeitet, aber der Fokus auf nationale Wettbe-

werbsfähigkeit sowie Umsetzung und Einforde-

rung der bisherigen Reformen im Zeichen einer 

Stabilitätsunion lassen die Tendenz zu diesem 

Lager deutlich werden.  
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4.3 Zwischenfazit zur Stabilitätsunion 
 

Um die vorgestellten Beiträge zusammenzufas-

sen, lässt sich feststellen, dass aus der Gruppe 

der Eurozonenstaaten Finnland, Estland, Li-

tauen, Deutschland, Malta sowie die Nieder-

lande eindeutig dem Lager der Befürworter ei-

ner Stabilitätsunion zuzuordnen sind. Alle diese 

Länder betonen die aus ihrer Sicht falsche Poli-

tik einzelner Nationalstaaten, welche der Euro-

krise zugrunde läge und verlangen dement-

sprechend Reformen, um diese Fehler zu korri-

gieren. Weitergehende Integrationsschritte 

sind in dieser Perspektive nicht notwendig (und 

häufig nicht wünschenswert), abgesehen von 

teilweise geforderter stärkerer Kontrolle oder 

Sanktionierung nationaler Wirtschaftspolitik 

durch die Kommission.  

 

Diese sechs Staaten stellen die ideologischen 

Heimatländer der Stabilitätsunion dar und sind 

geeint durch die Grundvorstellung, es ginge vor 

allem darum, die Einrichtung dauerhafter 

Transfers an ärmere oder weniger ‚reformwil-

lige‘ Staaten zu verhindern. Letzteres gilt spezi-

ell für Estland und Litauen, die jeweils schmerz-

hafte Austeritätsprogramme durchlaufen ha-

ben im Rahmen der existierenden Stabilitäts-

ordnung und die Probleme in anderen Ländern 

daher eher in einer mangelhaften Refor-

mumsetzung sehen. Eine mögliche Interpreta-

tion könnte sein, dass in Finnland, den Nieder-

landen und Deutschland rechtspopulistische 

Parteien eine direkte Bedrohung für das etab-

lierte politische Spektrum darstellen, dem häu-

fig vorgeworfen wird, im europäischen Kontext 

nicht deutlich genug nationale Interessen zu 

verfolgen, was in der Folge die Konsequenz die-

ser Staaten erhöht, heimisches Steuergeld zu 

verteidigen.  

 

Das gemeinsame deutsch-französische Papier 

trägt die vage Handschrift eines Kompromisses, 

jedoch fällt die Abwesenheit sämtlicher weiter-

reichender Integrationsschritte im Sinne einer 

Fiskalunion auf. Mit dem Fokus auf die Umset-

zung beschlossener Maßnahmen und der Ver-

stärkung der Anstrengungen für strukturelle 

Reformen im Sinne der Wettbewerbsfähigkeit 

ist der Beitrag daher ebenfalls dem Lager der 

Stabilitätsunion zuzuschreiben. Für die Debatte 

zwischen den beiden Lagern um die Vision für 

die Zukunft der WWU spielt das Papier insofern 

eine besondere Rolle, als dass sich die im deut-

schen Einzelbeitrag vertretene Position auch 

im gemeinsamen Papier mit Frankreich durch-

gesetzt hat. Dies zeigt der exklusive Fokus auf 

Umsetzung und nur minimale Veränderung bis-

heriger Rahmenwerke und die auffallende Ab-

wesenheit weiterer Integrationsschritte oder 

komplementierender Reformen, welche die 

systemische Perspektive einer Fiskalunion ein-

nehmen würden. Wie sich in der Analyse des 

französischen Einzelbeitrages (vgl. Kapitel 4.4) 

zeigt, stellt dies einen Kompromiss zugunsten 

der deutschen Regierung und ihrer Position dar 

und lässt Aspekte und Vorschläge aus, die 

Frankreich ansonsten als wichtig empfindet 

und die deutlicher in Richtung einer Fiskal-

union tendieren.  

 

Aus der Gruppe der nicht-Euro Staaten lässt 

sich außerdem speziell Dänemarks Position 

klar dem Lager der Stabilitätsunion zuordnen. 

Rumänien und Ungarn nehmen weniger expli-

zite und ausgearbeitete Positionen ein, jedoch 

mit Tendenz zur Stabilitätsvision. Ähnliche Er-

klärungen wie für die Kernländer um Finnland 

gelten auch für diese zweite Gruppe von Staa-

ten, wobei der nicht-Euro Status von Ungarn 

und Rumänien unter Umständen dafür sorgt, 

dass die Relevanz der Debatte geringer ist und 

die Positionen daher weniger explizit. 

 

Inhaltlich lassen sich insgesamt große Gemein-

samkeiten zwischen den neun Staaten im Sta-

bilitätslager feststellen. So fordern beinahe alle 

Staaten in diesem Lager, die Umsetzung der 

vereinbarten Strukturreformen müsse Priorität 

haben oder sogar verstärkt werden. Estland 

schlägt bindende Vertragspartnerschaften für 
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diese Reformen vor, welche Implementation 

und 'ownership‘ verstärken könnten. Darüber 

hinaus betonen vor allem Finnland, Estland 

und Litauen eine strikte Anwendung der Defi-

zit- und Schuldenregeln in der WWU und for-

dern, die Sanktionierung derselben nicht zu 

verwässern.  

 

Auffällig ist, dass – wie zu erwarten war – in 

dieser Gruppe ansonsten keine zentralen For-

derungen gestellt werden. Die reformierte 

Währungsunion mit ihrem bisherigen Fokus 

auf Fiskalregeln und regelbasierte, stärker kon-

trollierte nationale Strukturpolitik wird im We-

sentlichen begrüßt und als ausreichend ver-

standen, um die Krise zu überwinden und neue 

Fragilitäten zu verhindern. Alle Staaten dieser 

Gruppe fordern die vollständige Umsetzung 

und entschiedene Befolgung der beschlosse-

nen Reformen. Wenn überhaupt, so wird die 

mangelhafte Umsetzung der Regeln sowie der 

empfohlenen nationalen Reformen kritisiert; 

ein Problem, welchem einige Mitgliedstaaten 

mit stärkerer Sanktionierung und strikterer Re-

gelanwendung begegnen wollen. 

 

Abgesehen von diesen, sich im Wesentlichen 

auf zwei Aspekte beschränkenden Forderun-

gen, sind die Beiträge dieses Lagers von Ableh-

nung weiterer Integrationsschritte in anderen 

Bereichen gekennzeichnet. Zentral ist für fast 

alle Vertreter die Ablehnung einer fiskalischen 

Integration und einer entsprechenden Kapazi-

tät auf europäischer oder Eurozonen-Ebene. Li-

tauen, Malta, die Niederlande und – weniger 

direkt angesprochen – auch Dänemark und 

Deutschland lehnen dies geradeheraus ab. 

Finnland hält dies für ineffektiv und unnötig 

und sieht hierfür Chancen, wenn überhaupt, 

erst nach deutlich erhöhter Konvergenz der 

Mitgliedstaaten, während Estland als Alterna-

tive eher für ein nationales System fiskalischer 

Schockabsorber plädiert.  

 

Ebenfalls abgelehnt wird jegliche Form der Ver-

gemeinschaftung des Schuldenmanagements 

in der Währungsunion. Finnland geht hier am 

weitesten und verlangt mittelfristig sogar die 

Rückkehr zur No-bailout-Regel und damit die 

Auflösung des ESM, wogegen Malta und die 

Niederlande mit der derzeitigen Gestalt des 

Rettungsfonds einverstanden sind, aber kei-

nerlei Bedarf für seine Weiterentwicklung oder 

Stärkung sehen. Eurobonds oder ähnliche In-

strumente werden entweder gar nicht erst dis-

kutiert und von Estland, den Niederlanden und 

– wenn auch nur indirekt formuliert – von Dä-

nemark und Deutschland abgelehnt.  

 

Auch eine stärkere Kompetenzverlagerung 

durch eine engere Koordinierung der Wirt-

schaftspolitiken oder die Einschließung neuer, 

potenziell ebenfalls systemisch relevanter Be-

reiche, wird in der Gruppe der Stabilitätsunion 

abgelehnt. Finnland, die Niederlande, Däne-

mark sowie Deutschland sind mit der gegen-

wärtigen Ausgestaltung des Europäischen Se-

mesters zufrieden und sträuben sich gegen 

eine ebenso starke Institutionalisierung des 

makroökonomischen Ungleichgewichtverfah-

rens auf supranationaler Ebene wie es für die 

Stabilitäts- und Konvergenzkriterien des Stabi-

litäts- und Wachstumspaktes bereits existiert. 

 

Was die Bankenunion angeht, so wird diese 

überhaupt nur von wenigen Beiträgen erwähnt 

– die Ausgestaltung in gegenwärtiger Form 

wird anscheinend als gegeben und ausreichend 

wahrgenommen. Einzig Litauen diskutiert den 

Aspekt einer gemeinsamen Einlagensicherung 

als Teil der Bankenunion, lehnt diesen aber 

ganz im Sinne einer Stabilitätsunion ab. 

 

Schließlich und in gewissem Sinne konsequent 

aufgrund der begrenzten Forderungen, plä-

diert nahezu keines dieser Länder für Formen 

supranationaler demokratischer Legitimierung 

der Währungsunion. Finnland, Litauen und 

Deutschland betonen die nationalen Parla-

mente als Orte der Reformmaßnahmen, wel-

che ja ebenfalls als nationale Verantwortung 

verstanden werden. Eine stärkere Einbindung 
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der nationalen Parlamente etwa in das Europä-

ische Semester würde daher begrüßt. Teil-

weise weitergehend liest sich der deutsche und 

speziell der deutsch-französische Beitrag, wel-

cher eine stärkere Einbindung des EU-Parla-

ments oder eine hierin denkbare eigene Euro-

zonenkammer ebenso diskutiert, wie eine Wei-

terentwicklung der Rolle des Eurogruppenprä-

sidenten. 

 

Weiterhin erwähnenswert scheint die Tatsache, 

dass viele Aspekte und Vorschläge, welche teil-

weise bereits seit Jahren zirkulieren, in der 

Gruppe der Stabilitätsunion gar nicht erst dis-

kutiert und aufgegriffen werden. Vor allem 

Deutschland verfolgt diese Strategie und the-

matisiert vor allem prozedurale Aspekte oder 

Gemeinplätze. Aber auch darüber hinaus wird 

etwa ein gemeinsames Schuldenmanagement 

überhaupt nur von drei Ländern angesprochen, 

die Bankenunion sowie soziale Aspekte finden 

sich nur in wenigen Beiträgen wieder, und Be-

reiche der möglichen wirtschaftspolitischen 

Koordinierung, wie etwa die Lohnpolitik, sind 

vollständig ausgespart. Wie bereits erwähnt, 

ist dies teils Konsequenz aus der dahinterste-

henden theoretischen und ideologischen Per-

spektive. Offen bleibt, inwiefern dies jedoch 

auch als Taktik genutzt wird, um gewisse The-

men gar nicht erst auf die Tagesordnung zu las-

sen. 

 

Darüber hinaus fällt auf, dass bei aller Ge-

schlossenheit in diesem Lager eine Unterschei-

dung zwischen langfristigen und kurzfristigen 

Reformoptionen die Meinungen etwas ver-

schiebt. So ist der gemeinsame deutsch-franzö-

sische Beitrag dadurch geprägt, dass explizit 

nur kurzfristige Maßnahmen diskutiert werden, 

verbunden mit dem Hinweis auf ein grundsätz-

licheres Papier zu längerfristigen Reformen, 

welches die beiden Länder Ende 2016 vorlegen 

wollen. Auch wenn also die generelle Fahrtrich-

tung und inhaltlichen Schwerpunkte klar er-

scheinen, könnte in der längeren Frist je nach 

Ausrichtung dieses noch zu erstellenden Papie-

res eine höhere Bereitschaft für weitere Integ-

rationsschritte möglich sein. 

 

4.4 Das Lager der Fiskalunion 
 

Wie bereits für das Lager der Vertreter einer 

Stabilitätsunion durchgeführt, sollen im Fol-

genden die Reformideen jener Länder vorge-

stellt werden, die eine Fiskalunion anstreben. 

Wie eingangs dargestellt, spaltet sich dieses La-

ger in eine Haupt- und eine Untergruppe: Be-

fürworter einer uneingeschränkten und einer 

eingeschränkten Fiskalunion. Zunächst werden 

hier jene am weitesten reichenden Verände-

rungswünsche unter den Länderpositionen 

vorgestellt, für die sowohl eine Reform der ak-

tuellen wirtschaftspolitischen Governance als 

auch Elemente der fiskalischen Integration er-

forderlich erscheinen, um der Krisenanfällig-

keit der Eurozone Herr zu werden. In den diese 

Position vertretenden Ländern wird die Gültig-

keit bisheriger Reformen der WWU mit ihrem 

Fokus auf Budgetüberwachung und Strukturre-

formen nicht in Abrede gestellt, doch wird zu-

gleich kein Zweifel gelassen, dass es nun eines 

vertiefenden Integrationsschrittes bedarf, der 

auch Optionen transnationaler Haftung bereit-

hält sowie die wirtschaftspolitische Koordinie-

rung als systemische Aufgabe zum Erhalt des 

Währungsraumes begreift und nicht nur zur 

Durchsetzung wettbewerbsfördernder Struk-

turreformen in den Krisenstaaten nutzt. 

 

Länder in der Untergruppe bekennen sich da-

gegen nur eingeschränkt zum Ziel einer Fiskal-

union. Ihre abgeschwächte Zustimmung ergibt 

sich aus einer Position, die entweder die fiska-

lische Integration der Eurozone gutheißt, zu-

gleich aber die aktuelle Wirtschaftsgovernance 

für ausreichend hält, oder umgekehrt unzufrie-

den mit der auf Budgetregeln und wettbe-

werbsfördernde Strukturreformen abstellen-

den Wirtschaftskoordinierung ist und sich hier 

Veränderungen wünscht, wohingegen die fis-
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kalische Perspektive geteilter Haftungsoptio-

nen nicht angestrebt wird. Diese Länder wün-

schen sich also Veränderungen in zumindest ei-

nem der beiden Bereiche, wenngleich die kon-

kreten Instrumente und Institutionen, welche 

befürwortet werden, sowie die Zeithorizonte 

und Vorbedingungen hierfür von Staat zu Staat 

unterschiedlich sind.  

 

4.4.1 Befürworter einer Fiskalunion ohne 
Einschränkungen 
 

4.4.1.1 Italien 
 

Am konsequentesten vertritt den Kurs auf eine 

vollumfängliche Fiskalunion im Sherpa-Prozess 

Italien. So seien die bereits erfolgten Schritte 

hin zu einer Bankenunion noch nicht hinrei-

chend, um den Teufelskreis aus Banken- und 

Staatsverschuldung zu durchbrechen. Notwen-

dig sei daher die Vollendung durch einen ge-

meinsamen fiskalischen Backstop-Mechanis-

mus und eine europäische Einlagensicherung. 

Zwar sieht Italien bereits im Projekt der Kapi-

talmarktunion eine Möglichkeit, die Anpassung 

an ökonomische Schocks besser über die Euro-

zone zu verteilen, da ein integrierter Kapital-

markt auftretende Risiken besser streuen 

würde (Italien 2015b: 5), doch wird in den itali-

enischen Beiträgen deutlich, dass dies als nicht 

ausreichend angesehen wird. Viel weitgehen-

der stellt eine gemeinsame Kreditaufnahme 

der Eurozone durch die Ausgabe gemeinsamer 

Staatsanleihen für die italienische Regierung 

ebenso einen unverzichtbareren Bestandteil 

zum künftigen Schutz vor neuen Krisen der 

Währungsunion dar (Italien 2015a: 3f.) wie 

eine Fiskalkapazität. Empfohlen wird eine gra-

duelle Umsetzung: Längerfristig soll ein eigener 

Eurozonen-Haushalt aufgestellt werden, der 

eine antizyklische Pufferfunktion ermöglicht. In 

diesem Zusammenhang müsste dann auch die 

Frage neuer eigener Einnahmequellen der EU 

bzw. der WWU diskutiert werden. Für die kür-

zere Frist – und laut der italienischen Regierung 

auch ohne Vertragsänderungen möglich – wird 

eine europäische Arbeitslosenversicherung als 

automatischer Stabilisator zum Ausgleich 

asymmetrisch die Länder der Eurozone tref-

fende Schocks ins Feld geführt: „A European 

unemployment benefit scheme would serve as 

a EU automatic stabilizer, help moderate the 

economic cycle, tackle asymmetric shock, 

address distributive issues“ (ibid.: 2). Gerade da 

ein ökonomischer Konvergenzprozess in der 

WWU angestrebt bzw. intensiviert werden 

sollte, möchte Italien die europäische Arbeits-

losenversicherung als erste Ausprägung einer 

Fiskalkapazität zur Unterstützung der Konver-

genzbestrebungen zeitnah umgesetzt sehen: 

„It would therefore not be coherent to post-

pone risk-sharing at the conclusion of the con-

vergence process“ (Italien 2015b: 4).  

 

Die italienischen Unterhändler kritisieren die 

asymmetrische Ausgestaltung der europäi-

schen Wirtschaftsgovernance stark und for-

dern eine Weiterentwicklung des Europäischen 

Semesters zu einem Steuerungsinstrument, 

das auch investive Akzente setzt, um die Un-

gleichgewichte abzubauen: „Persisting wide 

imbalances are incompatible with an economic 

union. The governance structure should facili-

tate a cooperative rebalancing within the eco-

nomic area, lacking which adjustment will re-

main highly asymmetric“ (ibid.: 3). Ermöglicht 

werden soll mit dem Europäischen Semester 

künftig ein ’policy mix’, wobei zwischen kurz-

zeitigen Erfordernissen und mittelfristigen ge-

meinsamen Politikherausforderungen unter-

schieden werden soll. Außer den Mitgliedstaa-

ten sollten Handlungsaufforderungen auch die 

EU selbst ansprechen (ibid.: 4). Der ESM soll 

langfristig als ein europäischer Währungsfonds 

zur Finanzierung investiver Projekte dienen.  

 

Für Italien steht die Bewahrung des Europäi-

schen Sozialmodells im Mittelpunkt von Forde-

rungen nach einer sozialen Dimension der 

Währungsunion. Gewarnt wird vor wachsen-

den sozialen Verwerfungen infolge des kritisch 
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bewerteten Krisenmanagements. Die italieni-

sche Regierung stellt unmissverständlich klar, 

dass die Wandlung europäischer Politik von ei-

ner empfundenen Gefahr für die soziale Siche-

rung hin zu einer den Sozialschutz verteidigen-

den Instanz eine Schlüsselvoraussetzung für 

jegliche weiteren Integrationsschritte sei. Ge-

fordert wird ein Fokus auf die sozialen Kosten 

der Eurokrise und eine soziale Komponente der 

Unionsbürgerschaft. Hierbei könne die europä-

ische Arbeitslosenversicherung als „concrete 

proof of EU solidarity“ (Italien 2015a: 2) dien-

lich sein. Darüber hinaus sollten die Europäi-

sche Jugendgarantie und die Beschäftigungsini-

tiative gestärkt werden, um das Entstehen ei-

ner ’verlorenen Generation’ zu verhindern. 

Auch die Steuersysteme der Mitgliedstaaten 

müssten kohärenter gestaltet werden, um 

schädlichen Wettbewerb einzudämmen.  

 

Für eine demokratische Legitimierung des be-

reits umgesetzten Steuerungsrahmens der 

WWU hält Italien die Ausbildung einer politi-

schen Union für notwendig. Zentral ist daher 

die geforderte bessere Einbindung des Europä-

ischen Parlaments und der nationalen Parla-

mente in das Europäische Semester. Für wei-

tergehende Vorschläge, wie eine Fiskalkapazi-

tät und Eurobonds, soll die demokratische Haf-

tung ebenfalls auf europäischer Ebene angesie-

delt werden (ibid.: 4). Italien plädiert für die 

Nutzung der Gemeinschaftsmethode für wei-

tere Reformschritte und wendet sich damit im-

plizit gegen die in der Vergangenheit teilweise 

außerhalb der Verträge getroffenen zwischen-

staatlichen Vereinbarungen. Da gleichwohl 

viele der vorgeschlagenen Politiken nicht die 

Zustimmung oder das Interesse aller EU-Staa-

ten finden würden, spricht sich die italienische 

Regierung für eine ausgeprägtere Nutzung des 

Instruments der verstärkten Zusammenarbeit 

durch die 19 Eurostaaten aus, um die wirt-

schaftspolitische Koordinierung in den Fiskal-

politiken voranzutreiben (Italien 2015b: 8). 

 

4.4.1.2 Spanien 
 

Ebenfalls zu den Befürwortern einer Fiskal-

union gehört Spanien, das im Sherpa-Prozess 

ähnlich wie Italien argumentiert. Eine Vervoll-

ständigung der Bankenunion mit Elementen 

transnationaler Haftung soll ebenso schnell 

umgesetzt werden, wie eine – zunächst aus EU-

eigenen Ressourcen gespeiste – begrenzte Fis-

kalkapazität. Hierdurch soll der Konver-

genzprozess innerhalb der WWU gefördert 

werden: [T]he limited fiscal capacity could be 

enhanced to create a true Fiscal Union encom-

passing the three central elements (1) transfer 

of sovereignty on revenue and expenditure pol-

icies to the European level; (2) a common Euro-

zone budget; (3) common debt instru-

ments“ (Spanien 2015b: 8).  

 

Wie in Italien ist man in Spanien unzufrieden 

mit der Reichweite des aktuellen Governanc-

erahmens und seinem Fokus auf budgetäre 

Aspekte: „The paradox has been that fiscal cri-

teria have been monitored after the creation of 

the single currency through the Stability and 

Growth Pact, while no similar treatment has 

been given to nominal convergence in inflation 

criteria“ (ibid.: 4). Die spanische Regierung be-

klagt die unzureichende Ahndung festgestellte 

Ungleichgewichte und fordert eine Vereinfa-

chung des Verfahrens gegen makroökonomi-

sche Ungleichgewichte durch Konzentration 

auf Leistungsbilanzsalden, reale effektive 

Wechselkurse, Lohnstückkosten und Inflations-

raten. Budgetäre Indikatoren seien mit dem 

Stabilitäts- und Wachstumspakt bereits hinrei-

chend abgedeckt. Bezüglich der Überwachung 

der mitgliedstaatlichen Haushalte wird die Ein-

führung einer goldenen Regel für Investitionen 

der Mitgliedstaaten gefordert, so dass ein tem-

poräres Abweichen vom Anpassungspfad des 

Stabilitäts- und Wachstumspaktes möglich 

würde. Der ESM soll zur Finanzierung oder Ga-

rantie dieser Infrastrukturprojekte genutzt 

werden (Spanien 2015a: 4). Auch interne spill-



 

 

Hacker, Björn / Koch, Cédric M. 

- 42 - 

 

over-Effekte von Strukturpolitiken und Wirkun-

gen auf das externe Leistungsbilanzgleichge-

wicht der Eurozone sollten künftig Beachtung 

finden. Die weitestgehende Forderung Spani-

ens – singulär in den eingereichten Berichten – 

ist ein verändertes Statut der EZB, die in ihrer 

Geldpolitik neben der Preisstabilität in der Eu-

rozone künftig auch die Unterschiede in den re-

alen Inflationsraten der Mitgliedstaaten beach-

ten solle (ibid.: 3f.).  

 

In den spanischen Beiträgen ist außerdem von 

der Unterbindung von Gewinnverlagerungen 

und Steuerflucht die Rede. Darüber hinaus soll 

die europäische Ebene neben den bereits an-

gesprochenen fiskalpolitischen Aspekten auch 

mit zusätzlichen Kompetenzen in der Arbeits- 

und Beschäftigungspolitik ausgestattet werden: 

„All competences related to labour mobility 

should be transfered to the European level, in-

cluding, for example, matters related to social 

security, unemployment insurance, or professi-

onal qualifications“ (Spanien 2015b: 8).  

 

Auch Spanien fordert eine bessere Einbindung 

des Europäischen Parlaments in den Gover-

nance-Rahmen der EU und plädiert für eine 

vertiefte Integration im Rahmen der 19 Eurozo-

nen-Mitglieder. Langfristig soll ein eigener Fi-

nanzminister der Eurozone geschaffen werden, 

der für eine Fiskalkapazität verantwortlich ist 

und zu gleichen Teilen vom Europäischen Par-

lament und den nationalen Parlamenten er-

nannt wird. Perspektivisch soll er Sanktions-

macht gegenüber den Nationalstaaten erhal-

ten (ibid.: 7f.). 

 

4.4.1.3 Portugal 
 

Auch Portugals Beiträge lassen sich eindeutig 

dem Lager der Fiskalunion zuordnen. Sowohl 

bei der Bankenunion als auch bei einer vertief-

ten fiskalischen Integration spricht sich das 

Land für die transnationale Risikoteilung aus. 

Die portugiesische Regierung plädiert für die 

Einrichtung einer Fiskalkapazität, die aus eige-

nen Einnahmen der EU genährt wird und im Fi-

nanzaufkommen neutral sein soll für die Mit-

gliedstaaten. Empfohlen wird der Europäi-

schen Kommission, bei der Prüfung eigener 

Einnahmequellen und Belastungen der Mit-

gliedstaaten auch den Grad des Vorteils aus der 

gemeinsamen Währung für unterschiedliche 

sozio-ökonomische Gruppen zu berücksichti-

gen (Portugal 2015b: 7). Deutlich positioniert 

sich Portugal gegen den Glauben, allein über 

Strukturreformen und Binnenmarktvertiefung 

könnten mittelfristig die Defizite der Eurozo-

nen-Architektur beseitigt werden. Als Idee wird 

die Umwidmung des ESM zu einem Europäi-

schen Währungsfonds ventiliert (Portugal 

2015a: 2f.), der durch Einführung einer europä-

ischen Arbeitslosenversicherung zu einem eu-

ropäischen „Währungs- und Fiskalfonds“ aus-

gebaut werden könne (Portugal 2015b: 6). So 

kritisch Portugal bezüglich der unzureichenden 

Absorptionsfähigkeit der WWU beim Auftreten 

asymmetrischer Schocks auch ist, einen fiskali-

schen Versicherungsmechanismus sieht das 

Land nicht als Weg zu mehr Konvergenz, son-

dern fordert umgekehrt als Vorbedingung „a 

greater degree of harmonization between eco-

nomic policies and institutions of the participa-

ting Member States“ (ibid.).  

 

Damit rückt Portugal von den Vorstellungen 

Italiens und Spaniens zu einer zeitigen Umset-

zung der Fiskalkapazität ab. Bezüglich der Kritik 

an der wirtschaftspolitischen Koordinierung 

und Reformideen hierfür argumentieren die 

Portugiesen aber an der Seite Italiens und Spa-

niens. Auch für Portugal darf die Koordinierung 

der Wirtschaftspolitiken nicht bei einheitlichen 

Regeln für nationale Budgets stehen bleiben, 

sondern muss als Ziel eine aggregierte und ge-

staltende Fiskalpolitik für den Euroraum haben: 

„[...S]ince we acknowledge that fiscal coordina-

tion is a requirement to avoid negative spillo-

vers from bad national decisions, we must con-

clude that fiscal coordination is also required to 

explore positive spillovers“ (ibid.: 4).  
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Als Kennzeichen der Vertreter einer Fiskal-

union fürchtet auch Portugal eine Kompetenz-

übertragung an die europäische Ebene nicht, 

sieht diese als notwendiges Erfordernis zuneh-

mender europäischer Kompetenzen. Die Ein-

richtung einer Fiskalkapazität begründet sich 

so nicht allein aus ökonomischer Rationalität 

für eine bessere Funktion der WWU, sondern 

auch politisch, um die Situation von ad hoc-

Transfers wie in der jüngsten Krise zu vermei-

den, da diese stets zu einer Aufwertung inter-

gouvernementalen Verhandelns abseits der 

Gemeinschaftsmethode führten (Portugal 

2015a: 3). Auch die portugiesische Regierung 

möchte die Eurogruppe massiv stärken, um 

über einen Europäischen Währungsfonds mit 

ausgebauter Fiskalkapazität in der WWU einen 

einheitlichen fiskalpolitischen Gegenpol zur 

Geldpolitik der EZB bilden zu können (Portugal 

2015b: 7f.). 

 

4.4.1.4 Belgien 
 

Belgien unterstützt den Kurs der bereits vorge-

stellten Verfechter einer Fiskalunion. So spricht 

sich das Land in seinem Beitrag ebenfalls für 

die Vollendung der Bankenunion aus und plä-

diert für die Einrichtung einer Fiskalkapazität 

und für ein nicht näher definiertes europäi-

sches Schatzamt („treasury“). Bezüglich der 

Umsetzung argumentiert Belgien an der Seite 

Portugals und sieht beide Instrumente erst als 

anzustrebende Ziele nach einem – in der 

Reichweite nicht benannten – realen Konver-

genzprozess in der Wirtschafts- und Sozialpoli-

tik: „When all Member States are on a proven 

and determined path towards the Pact for Sta-

bility and Growth’s debt reference value, and 

the necessary degree of economic, social and 

fiscal convergence has been achieved, a fiscal 

capacity and a treasury function for the euro 

area could be envisaged“ (Belgien 2015: 2).  

 

Auch in der wirtschaftspolitischen Governance 

fordert Belgien umfassende Veränderungen, 

mahnt etwa einen Mechanismus für längerfris-

tige Politikkoordinierung an, wie ihn Artikel 11 

des Fiskalpaktes mit der ex-ante-Koordinierung 

bereits erwähnen würde (ibid.: 1). Als einziger 

Staat im Lager der Befürworter einer Fiskal-

union führt der belgische Beitrag unter dem 

Stichwort „tax convergence“ an erster Stelle 

die Forderung nach Einführung der gemeinsa-

men konsolidierten Körperschaftssteuer-Be-

messungsgrundlage (GKKB) an, um so Steu-

ererosion und Profitverlagerung zu bekämpfen.  

 

Der sozialen Dimension der WWU räumt Bel-

gien einen hohen Stellenwert ein und fordert, 

das Ziel sozialer Konvergenz gezielt zu fördern 

durch Bekämpfung von Sozialdumping – u.a. 

durch ein „social impact assessment“ der 

Strukturreformen, höhere gemeinsame Sozial-

standards und die Modernisierung der nationa-

len Arbeitsmärkte und Sozialschutzsysteme 

(ibid.: 2).  

 

Offen wird angesprochen, dass die avisierten 

Integrationsschritte hin zu einer vollumfängli-

chen Banken-, Fiskal- und Wirtschaftsunion 

selbstverständlich parallele Schritte hin zu ei-

ner politischen Union erfordern, was nur durch 

geteilte Souveränität möglich werde (ibid.: 3). 

Ein erster Schritt könnte die bessere Einbin-

dung der Sozialpartner in das Europäische Se-

mester sein, wofür konkret ein Sozialdialog 

zum Jahreswachstumsbericht vorgeschlagen 

wird. Die im Krisenmanagement häufige Praxis 

intergouvernementaler Vereinbarungen wird 

von Belgien (2015: 3) kritisiert. ESM, Fiskalpakt 

und der gemeinsame Abwicklungsfonds für 

Bankinstitute (Single Resolution Fund, SRF)  

müssten schnell in das Gemeinschaftsrecht in-

tegriert werden; zwischenstaatliche Abkom-

men könnten nur zeitlich befristete Notlösun-

gen sein. Stattdessen fordert Belgien, den 

Kompetenzausbau der Interparlamentarischen 

Konferenz nach Artikel 13 des Fiskalpaktes 

über die dort zugeschriebenen fiskalpolitischen 

Aspekte hinaus.  
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4.4.1.5 Luxemburg 
 

Auch die luxemburgische Position lässt sich klar 

im Lager der Befürworter einer Fiskalunion ver-

orten. Im Bereich der Bankenunion geht das 

Land sogar über die bereits dargestellten For-

derungen hinaus und verlangt eine schnellere 

Einrichtung des SRF für Bankinstitute, der plan-

mäßig erst im Jahr 2024 voll funktionsfähig sein 

soll. Als einziges Land teilt es die von italieni-

scher Seite geäußerte Euphorie in Bezug auf 

den Nutzen der Kapitalmarktunion. Sie sei das 

zentrale Instrument, um die Absorptionsfähig-

keit der WWU gegen Schocks zu verbessern: 

„To improve the shock absorption capacity in 

the euro area and beyond, the creation of the 

Capital markets union must be a priority“ (Lu-

xemburg 2015: 7). Dennoch sieht Luxemburg 

langfristig die Notwendigkeit einer echten Fis-

kalkapazität mit eigener europäischer Einnah-

mequelle und auch eines gemeinsamen Schul-

denmanagements.  

 

Die Kritik am Europäischen Semester wird von 

Luxemburg weitgehend geteilt, fokussiert bei 

Reformvorschlägen allerdings weniger auf die 

europäische Ebene, sondern mahnt die Umset-

zung auf nationaler Ebene an. So solle die Kom-

mission künftig regelmäßig über den Umset-

zungsgrad der Länderspezifischen Empfehlun-

gen (Country-specific Recommendations, CSR) 

berichten. Luxemburg macht hier Anleihen im 

Lager der Stabilitätsunionisten, indem es an die 

2012/13 einst von Deutschland in die Reform-

debatte eingebrachten Vertragsvereinbarun-

gen erinnert: „To further incentivize structural 

reforms, the use of contractual arrangements 

as discussed in the recent past could be an op-

tion“ (ibid.: 8). Zugleich macht Luxemburg aber 

deutlich, dass – anders als von den Vertretern 

der Stabilitätsunion betont – nicht allein der 

Stabilitäts- und Wachstumspakt die Grundlage 

von Reformempfehlungen sein dürfe. Wichtig 

sei zudem die vollständige Nutzung der MIP, 

dessen korrektiver Arm bislang nicht ange-

wandt worden sei, was der Glaubwürdigkeit 

der Governance-Architektur schade.  

 

Diese Sichtweise wird auch deutlich in Luxem-

burgs Positionierung zur sozialen Dimension als 

fester Bestandteil der WWU-Governance: 

„Member states could eventually be asked to 

make adjustments to their national policies to 

mitigate to the extent possible negative social 

consequences without jeopardizing fiscal con-

solidation and growth-friendly structural re-

forms“ (ibid.). Ähnlich wie von Belgien wird zu-

dem die stärkere Einbindung der Sozialpartner 

in das Europäische Semester gefordert und 

auch das Europäische Parlament soll hier mehr 

Mitspracherechte eingeräumt bekommen. 

 

4.4.1.6 Slowenien 
 

Von den mittelosteuropäischen Staaten wird 

die fiskalische Integration der WWU am inten-

sivsten von Slowenien vertreten. Der Beitrag 

des Landes plädiert für die längerfristige Ent-

wicklung eines Mechanismus transnationaler 

Risikoteilung als zentrales Merkmal der anzu-

strebenden Fiskalunion (Slowenien 2015: 2). 

Zur Absorption asymmetrischer Schocks sei 

eine Fiskalkapazität notwendig, auch wenn 

dies heute ungeklärte Fragen eigener Einnah-

mequellen für die EU und eines geteilten Schul-

denmanagements öffnen würde (ibid.: 4).  

 

Allerdings stellt sich die slowenische Position 

bezüglich Reformen an der Struktur der Wirt-

schaftsgovernance in der WWU erheblich ver-

haltener dar, als die oben angeführten Länder. 

So ist man zufrieden mit dem bereits existie-

renden Rahmenwerk europäischer Wirt-

schaftsgovernance und hält dieses für fähig, 

makroökonomische Ungleichgewichte zeitig zu 

entdecken. Fortschritte sollten lieber auf dem 

Gebiet engerer fiskalpolitischer Kooperation 

erfolgen. Auch neue Anreizstrukturen zur Um-

setzung von Wettbewerbsreformen könnten 

geprüft werden. In diesem Zusammenhang 

wird explizit die neue flexiblere Anwendung 

des Stabilitätspaktes erwähnt (ibid.: 2, 5).  
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Slowenien spricht nicht nur im Zusammenhang 

mit einer Fiskalkapazität von einem Transfer 

nationaler Kompetenzen an die europäische 

Ebene, sondern weist durch die gestärkte bud-

getäre Überwachung auf mögliche spill-over-

Prozesse in andere Politikfelder hin: „Similarly, 

a strengthened coordination of economic poli-

cies and stronger surveillance over national 

budgets could raise questions regarding the 

competences in the areas of employment, 

social policy, taxation, education or health sys-

tem“ (ibid.: 4). Da jeder Reformschritt mit der 

Übertragung von Souveränität auf die europäi-

sche Ebene verbunden sei, soll zur Gewährleis-

tung einer demokratischen Legitimation expli-

zit die Rolle der nationalen Parlamente ge-

stärkt werden (ibid.: 5). 

 

4.4.1.7 Lettland 
 

Auch Lettland kann zum Lager der Befürworter 

einer Fiskalunion gezählt werden. Zwar bleibt 

das Land bei der gemeinsamen Einlagensiche-

rung im Rahmen der Bankenunion zögerlich, 

aber nicht ablehnend (Lettland 2015b: 3). Auch 

Vorschläge für ein gemeinsames Schuldenma-

nagement im Blueprint der Kommission von 

2012 müssten „mit besonderer Vorsicht“ ge-

prüft werden (ibid.: 2).  

 

Doch spricht sich die lettische Regierung in der 

Langzeitperspektive klar für die Etablierung ei-

ner Fiskalunion mit eigener Fiskalkapazität aus, 

wie sie bereits im Vier-Präsidenten-Bericht von 

2012 ausbuchstabiert worden ist, da die WWU 

sonst nicht gegen Schocks gewappnet sei. Al-

lerdings betont die lettische Regierung die hi-

erfür erforderlichen „strong preconditions and 

conditionalit[ies], including a closer coordina-

tion of the national budgets at EU 

level“ (Lettland 2015a: 2). Der EFSI und die fle-

xible Interpretation des Stabilitätspaktes durch 

die Kommission stellen für Lettland bereits 

erste Schritte auf dem Weg Richtung Fiskalka-

pazität dar (Lettland 2015b: 2). Ähnlich wie 

Portugal und Belgien wird die gesteigerte sozi-

oökonomische Konvergenz als Vorbedingung 

für die Einrichtung einer Fiskalkapazität ge-

nannt. Auch Lettland möchte neben einer Stär-

kung des Europäischen und der nationalen Par-

lamente die Sozialpartner stärker in das Euro-

päische Semester einbinden. 

 

4.4.1.8 Frankreich 
 

Frankreich steht klar erkennbar im Lager der 

Befürworter einer Fiskalunion, allerdings mit 

einigen Abstrichen gegenüber den bislang auf-

geführten Ländern. Gemeinsam ist zunächst 

der Blick auf die makroökonomischen Un-

gleichgewichte und die unzureichenden euro-

päischen Koordinierungs- und Steuerungskom-

petenzen im Krisenfall als eine initiale Ursache 

der Krise und die Einordnung bisheriger Refor-

men nur als ersten und nicht hinreichenden 

Schritt: „Néanmois, si l’accent principalement 

mis sur la consolidation budgétaire ces derni-

ères années a permis de restaurer la confiance, 

il s’est aussi traduit par une plus faible 

croissance. De la même manière, la coordina-

tion de nos politiques a été renforcée, mais elle 

reste incomplète et n’a pas conduit à une crois-

sance suffisante ni à une ’reconvergence’ éco-

nomique et sociale au sein de la zone 

euro“ (Frankreich 2015: 2).  

 

Mit Blick auf die Bankenunion weist Frankreich 

darauf hin, dass der bereits beschlossene ge-

meinsame Fonds zur Abwicklung von Finanzin-

stituten noch in Kraft treten müsse und führt 

ihn unter dem Stichwort der transnationalen 

„Solidarité“ an (ibid.: 3). Das spätere gemein-

same deutsch-französische Papier äußert sich 

auf dieser Linie nur sehr schmallippig zur Ban-

kenunion, die „wie vorgesehen“ vollendet wer-

den sollte (Deutschland/Frankreich 2015: 2).  

 

Die französische Regierung spricht sehr direkt 

an, dass eine auf höheres und nachhaltiges 

Wachstum, dynamische Investitionen und Be-

schäftigung ausgerichtete WWU ohne einen 
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Konvergenzprozess der integrierten Volkswirt-

schaften nicht funktionieren könne. Dieser 

wird explizit auf fiskalpolitische, aber auch so-

ziale Politiken bezogen und stellt für die Fran-

zosen einen unverzichtbaren Baustein im Um-

gang mit asymmetrischen Schocks dar: „Cette 

convergence est une condition indispensable 

d’une meilleure résilience aux chocs et d’une 

préservation du modèle social euro-

péen“ (Frankreich 2015: 3). Der gemeinsame 

Beitrag von Deutschland und Frankreich ver-

steht unter einer „reale[n] Konvergenz der 

Volkswirtschaften der Eurozone“ u.a. „die Ein-

richtung eines Konvergenzrahmens der Bemes-

sungsgrundlagen insbesondere für die Körper-

schaftssteuer“, außerdem mehr Transparenz 

und Bekämpfung von Steuervermeidung 

(Deutschland/Frankreich 2015: 2). Anders als 

etwa bei Italien oder Spanien bleibt der franzö-

sische Beitrag zum Sherpa-Prozess sehr zurück-

haltend, wie die als notwendig postulierten 

Prozesse der Konvergenz und transnationalen 

Solidarität im Detail gestaltet werden könnten 

und spricht sich lediglich für die Notwendigkeit 

der Prüfung möglicher Instrumente aus (Frank-

reich 2015: 3). Diese vorsichtige Positionierung 

Frankreichs tritt intensiviert im zweiten, nun 

gemeinsam mit Deutschland eingereichten Bei-

trag zutage. Hier wird die längerfristige Re-

formperspektive der WWU gänzlich ausge-

klammert. Zugunsten einer Einigung auf einige 

wenige Stichpunkte zu den Themen Wirt-

schaftspolitik, Konvergenz, Finanzstabilität und 

Governancerahmen, wird eine Richtungsent-

scheidung zwischen Stabilitäts- und Fiskalunion 

vertagt. So schließt der kurze gemeinsame Bei-

trag mit der Forderung nach eingehenderen 

Untersuchungen „des künftigen Bedarfs der 

Eurozone“ (Deutschland/Frankreich 2015: 3): 

„Eine solche Untersuchung sollte insbesondere 

den politischen und institutionellen Rahmen, 

die gemeinsamen Instrumente und die rechtli-

chen Grundlagen überprüfen, die längerfristig 

relevant sein könnten“ (ibid.). Beide Regierun-

gen stellen hierzu einen weiteren gemeinsa-

men Beitrag bis Ende 2016 in Aussicht.  

Eindeutiger positioniert sich Frankreich in Be-

zug auf eine Weiterentwicklung des bereits 

existierenden wirtschaftspolitischen Gover-

nancerahmens. Hier wird an der Seite Italiens, 

Spaniens und Portugals eine Weiterentwick-

lung des Europäischen Semesters gefordert, 

die wegführen soll von einem singulären Fokus 

auf Haushalts- und Wettbewerbspolitiken in 

den einzelnen Staaten. Künftig solle auch der 

Bedarf an öffentlichen Investitionen festge-

stellt und neben einer Koordinierung einzel-

staatlicher Politiken auch in aggregierter Form 

reagiert werden. Frankreich macht in seinem 

Beitrag deutlich, dass hierfür europäische In-

strumente und Finanzmittel mobilisiert wer-

den sollten (Frankreich 2015: 2).  

 

Auch wenn die französischen Unterhändler die 

Notwendigkeit der sozialen Konvergenz deut-

lich machen, wird der Hinweis auf das ’Europä-

ische Sozialmodell’ nicht mit Inhalten gefüllt. 

Das somit sehr allgemein bleibende Ziel wird 

von Deutschland geteilt, das sich im gemeinsa-

men Beitrag mit Frankreich hierzu bekennt. So 

wird als Gegenstück einer höheren Wettbe-

werbsfähigkeit die „Stärkung der sozialen Basis 

der Wirtschafts- und Währungsunion“ von bei-

den Regierungen bekräftigt. Im Detail bleiben 

die Vorschläge hierzu allerdings unspektakulär. 

So soll die Arbeitnehmermobilität unterstützt, 

die Einführung von Mindestlöhnen gefördert 

und die Zusammenarbeit in der aktiven Ar-

beitsmarktpolitik und in den übrigen Systemen 

der sozialen Sicherung intensiviert werden 

(Deutschland/Frankreich 2015: 2). Allerdings 

wird die Institutionalisierung einer sektoralen 

Eurogruppen-Formation der Arbeits- und So-

zialminister als ein Anliegen Frankreichs (2015: 

3) deutlich. Diese Forderung wird im gemeinsa-

men Beitrag mit der deutschen Regierung 

ebenfalls als Option erwähnt (Deutsch-

land/Frankreich 2015: 3). 

 

Wie Italien, Spanien und Lettland fordert auch 

Frankreich eine bessere Einbindung des Euro-
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päischen Parlaments und der nationalen Parla-

mente in die politische Steuerung der Euro-

zone; wie bereits von Belgien, Luxemburg und 

Lettland erwähnt, sollen zudem die Sozialpart-

ner stärker in das Europäische Semester einge-

bunden werden. Nur sehr vorsichtig spricht 

Frankreich (2015: 3) in seinem Beitrag die Idee 

verbesserter und effizienterer Entscheidungs-

prozesse durch regelmäßige Eurozonen-Gipfel 

und eine Stärkung des Vorsitzes und der Au-

ßenvertretung der Eurogruppe an. Im gemein-

samen Beitrag mit Deutschland plädiert Frank-

reich für die Einrichtung eigener Euro-Struktu-

ren im Europäischen Parlament (Deutsch-

land/Frankreich 2015: 3). 

 

4.4.2 Befürworter einer Fiskalunion mit 
Einschränkungen 
 

4.4.2.1 Zypern 
 

Zypern tritt nur abgeschwächt für eine Fiskal-

union ein, da die zyprische Regierung die 

Wehrhaftigkeit der Eurozone gegen ökonomi-

sche Schocks durch den derzeitigen Gover-

nance-Rahmen mit ESM, Bankenunion und 

Budgetregeln für gewährleistet hält. Zugleich 

werden aber für die Zukunft der Eurozone As-

pekte identifiziert „which were related to the 

problems of the crisis that still remain to be 

addressed“ (Zypern 2015: 2). Dazu gehört für 

die zyprische Regierung etwa eine engere Ko-

ordinierung der Wirtschaftspolitiken und die 

Einlagensicherung in der Bankenunion für Gut-

haben unter 100.000 Euro. Die Einrichtung ei-

ner Fiskalunion wird als mögliche Chance gese-

hen, den Mitgliedstaaten Anreize für eine bes-

sere Zielerfüllung in der wirtschaftspolitischen 

Koordinierung zu geben und durch Konditiona-

litäten zugleich die Problematik des moral ha-

zard zu lösen: „Further risk sharing is not war-

ranted at this stage. [...A] further risk sharing in 

the fiscal realm between member states if ex-

amined, should of course be viewed in the con-

text of an appropriate conditionality to address 

moral hazard problems“ (ibid.: 3).  

Zusätzlich wird – ähnlich wie von Portugal, Bel-

gien und Lettland – die gesteigerte sozioökono-

mische Konvergenz als Vorbedingung für die 

Einrichtung einer Fiskalkapazität verlangt und 

in erster Linie als Erfüllung der im Europäischen 

Semester versammelten Zielbeschreibungen 

verstanden. Zypern ist allerdings offen für neue 

institutionelle Arrangements zur Steigerung 

der demokratischen Legitimation, etwa durch 

bessere Einbindung des Europäischen Parla-

ments und der nationalen Parlamente in das 

Europäische Semester. 

 

4.4.2.2 Slowakei 
 

Ähnlich wie Zypern plädiert auch die Slowakei 

für den Ausbau der WWU zur Fiskalunion, 

möchte aber am existierenden Rahmen politi-

scher Koordinierung zunächst nichts verändern. 

Auf der einen Seite lesen sich die Beiträge der 

slowakischen Regierung als dringliche Hand-

lungsaufforderung zur fiskalischen Integration: 

„It is our view that the economic and monetary 

union cannot continue to exist in the long term 

unless fiscal instruments to address asymmet-

ric and pan-European Shocks become part of 

the EMU framework“ (Slowakei 2015a: 2). Als 

konkretes Instrument gegen asymmetrische 

Schocks favorisiert man in der Slowakei – wie 

in Italien und Portugal – eine europäische Ar-

beitslosenversicherung. Gesamteuropa betref-

fende Schocks sollen von einem nicht näher de-

finierten gemeinsamen Investitionsmechanis-

mus angegangen werden, dessen Ausrichtung 

Ähnlichkeiten mit Forderungen aus Frankreich, 

Italien, Spanien und Portugal nach einer stärke-

ren europäisch gebündelten Investitionsförde-

rung aufweist (ibid.: 3).  

 

Auf der anderen Seite wird der aktuelle Steue-

rungsrahmen der WWU als ausreichend einge-

schätzt. So wird über die gefundenen Kompro-

misse hinaus eine weitergehende transnatio-

nale Haftung in der Bankenunion abgelehnt 

und eine vollständige Anwendung aller im Eu-

ropäischen Semester zur Verfügung stehenden 
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Instrumente angemahnt. Wie auch von Lett-

land und Zypern angebracht, argumentiert die 

Slowakei mit der Erfüllung der existierenden 

Regeln in der Eurozone als Vorbedingung für 

eine Fiskalkapazität. Hierin wird auch eine 

Chance gesehen, einen deutlichen Anreiz zur 

Regelerfüllung vorzuhalten: „From the point of 

view of Slovakia, fiscal and economic discipline, 

including equal and transparent application of 

SGP and MIP, is a necessary condition for the 

further deepening of fiscal integration. Conse-

quently, adherence to existing rules [...] could 

be a criterion for entry into a fiscal un-

ion“ (Slowakei 2015b: 2). Neben einer strenge-

ren Ahndung makroökonomischer Ungleichge-

wichte spricht sich die Slowakei für eine bes-

sere Einbindung der Europa 2020-Strategie in 

das Europäische Semester aus.  

 

Ihrer Linie in wirtschaftspolitischen Fragen treu 

bleibend, werden von der slowakischen Regie-

rung jedoch keine spezifischen Sozialpolitiken 

für die Eurozone unterstützt, da sie die Erlan-

gung größerer ökonomischer Konvergenz, auch 

mittels eines Schockabsorbers wie der europä-

ischen Arbeitslosenversicherung, für die beste 

Prävention sozialer Härten hält. Dagegen könn-

ten Projekte wie ein gemeinsamer Mindest-

lohn oder bindende Sozialindikatoren den wirt-

schaftlichen Konvergenzzielen zuwiderlaufen 

(ibid.).  

 

Deutliche Abweichungen von der Mehrheits-

position der Länder im Lager der Befürworter 

einer Fiskalunion ergeben sich hinsichtlich der 

Vorstellungen zur politischen Steuerung. Ent-

schieden spricht sich die Slowakei gegen ei-

gene Euro-Formate zur Stärkung der fiskali-

schen Integration aus und pocht auf die Mit-

entscheidung aller EU-Länder. Zudem warnt 

die Slowakei vor einer stärkeren Einbindung 

des Europäischen Parlaments zulasten des 

Rates und der nationalen Parlamente: „We are 

cautious about further strengthening the in-

volvement of the European Parliament as it 

could come at the expense of the Council or the 

national parliaments“ (ibid.: 3). 

 

4.4.2.3 Kroatien 
 

Als Nicht-Euro-Staat unter den eingeschränk-

ten Fiskalunionisten kritisiert Kroatien die aus 

seiner Sicht noch ungenügende Funktionalität 

der Bankenunion. Unklar sei, ob die neuen ge-

meinschaftlichen Regeln den Teufelskreis aus 

Finanzkrise und fiskalpolitischer Stabilität der 

Mitgliedstaaten zu durchbrechen vermögen. 

Von der konkreten Ausgestaltung der Bail-in-

Regeln hänge ab, ob sie dazu beitragen oder 

gar krisenverstärkend wirken: „However, the 

question is whether the system will, due to 

some of the new elements, become more prone 

to crisis“ (Kroatien 2015: 2). Das aktuelle 

Budget der EU bemängelt Kroatien als ungenü-

gend, um asymmetrischen Schocks aktiv be-

gegnen zu können. In einer idealen Welt müss-

ten die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspoliti-

ken vollständig vergemeinschaften, um die 

WWU zu vollenden (ibid.). In der wirtschaftspo-

litischen Koordinierung wird dagegen der exis-

tierende strenge Regulierungsansatz unter-

stützt, der jedoch nationale Spezifika zur Ablei-

tung von Flexibilitäten nicht außer Acht lassen 

dürfe. Doch ähnlich wie viele Vertreter des La-

gers der Stabilitätsunion hebt die kroatische 

Regierung hervor, wie wichtig die Respektie-

rung des derzeitigen Governance-Rahmens 

durch die nationale Politik sei. Hier sei ein ge-

stärktes nationales „ownership“ der Gemein-

schaftsregeln ebenso gefordert wie „conti-

nuous rigorous surveillance through the Euro-

pean semester“ (ibid.). 

 

4.4.2.4 Polen 
 

Auch Polen kann insgesamt eher zum Lager der 

Fiskalunionisten zugerechnet werden. So er-

teilt das Land zwar zum aktuellen Zeitpunkt 

weiteren Integrationsschritten eine Absage: 

„In Poland’s view it is not necessary to further 

Europeanise fiscal policy ahead of 2019“ (Polen 
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2015a: 6). Stattdessen plädiert das Land kurz- 

und mittelfristig für Schritte, die generell den 

Stabilitätsunionisten zuzurechnen sind – und 

schlägt explizit freiwillige, aber bindende Ver-

träge zur Durchführung von prioritären Struk-

turreformen zwischen Mitgliedstaaten und 

Kommission vor, wie sie 2013 bereits als Kon-

vergenz- und Wettbewerbsinstrument  (Con-

vergence and Competitiveness Instrument, CCI) 

diskutiert wurden: „In the short term in order 

to strengthen the EU economic governance, Po-

land proposes to improve the functioning of the 

European Semester and supplement it with a 

capacity to enter into the voluntary contracts 

on the structural reforms between the Member 

States and the European Commission“ (ibid.: 3. 

Die Vorschläge für Anpassungen am Europäi-

schen Semester werden im Detail in Polen 

(2015b) erläutert). Angeregt wird als Anreizme-

chanismus eine „vollständige Anrechnung der 

direkten und indirekten“ (ibid.: 4) Reformkos-

ten als Gutschrift im Stabilitäts- und Wachs-

tumspakt.  

 

Im Widerspruch zu dieser Haltung regt Polen 

jedoch eine rasche Komplettierung der Ban-

kenunion an, inklusive „Maßnahmen zur Stär-

kung des Abwicklungsfonds“ (ibid.: 5). Im Ge-

gensatz zum Lager der Stabilitätsunion wird 

also eine solche fiskalische Absicherung nicht 

per se als Transfer- und Haftungsunion abgetan, 

sondern als notwendiger Bestandteil der Ban-

kenunion gesehen. 

 

Auffällig ist darüber hinaus, dass Polen trotz 

der pauschalen Absage für akute Integrations-

sprünge einer langfristigen fiskalischen In-

tegration nicht nur aufgeschlossen gegenüber 

steht und sie als wünschenswert bezeichnet, 

sondern dieser zudem eine tiefere politische 

Integration voranstellt: „In the long run such an 

action [europeanising fiscal policy] would be 

desirable provided that […] the level of political 

integration is increased and some competences 

in the area of economic and fiscal policy are 

transferred to the European level“ (ibid.: 6). Die 

Funktion einer Fiskalintegration als Scho-

ckabsorber wird außerdem explizit hervorge-

hoben, auch wenn der vorherige Bedarf politi-

scher Integration unterstrichen wird: „In the 

long term, the fiscal integration would also in-

crease the effectiveness of adjustment mecha-

nisms to asymmetric shocks in the Eurozone. 

However it would require an appropriate deep-

ening of political integration” (ibid.). Damit 

sieht Polen zwar derzeit keine Grundlage für 

eine Fiskalunion, unterstützt diese jedoch in 

langer Frist, solange sie von Integration im po-

litischen und wirtschaftlichen Bereich flankiert 

wird. 

 

Über diese grundsätzlichen Ansichten hinaus 

zeigen sich die polnischen Beiträge außerdem 

bereit, konkrete Reformoptionen einer Fiskal-

union zu diskutieren und schlagen auf lange 

Sicht eine Fiskalkapazität in Form eines „pan-

Europäischen Investitionsprogrammes“ (ibid.) 

als Weiterentwicklung des Europäischen Fonds 

für strategische Investitionen vor. Beiträge 

hierfür sollen nach polnischer Vorstellung von 

den Mitgliedstaaten kommen und nicht in die 

fiskalpolitischen Beschränkungen des Fiskalpa-

ktes und des Stabilitäts- und Wachstumspaktes 

hineingerechnet werden. Dieser neue Fonds 

wird explizit als Instrument gegen asymme-

trische Nachfrageschocks positioniert und soll 

Konditionalität in Form von Strukturreformen 

unterliegen: „This programme, primarily ad-

dressed to the countries with the largest output 

gap, would require that its beneficiaries com-

mit themselves to implementing structural re-

forms (conditionality)” (ibid.: 3). 

 

Neben einer Fiskalkapazität sieht Polen außer-

dem eine neue Institution zum Krisenmanage-

ment als langfristig notwendig an: „Moreover 

in the medium term Poland suggests initiating 

a debate on the need to establish a crisis man-

agement mechanism in the Eurozone - resem-

bling the Single Resolution Mechanism. This 

mechanism could set up an efficient decision-

making process for adjustment measures to be 
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implemented by the troubled Member State. 

This would prevent uncontrolled tensions in fi-

nancial markets and limit the spill-over effects” 

(ibid.: 4). Explizit wird hierbei auf die systemi-

sche Ebene von asymmetrischen Krisen in der 

Eurozone eingegangen sowie auf die gemein-

same Notwendigkeit, diese spill-over zu mini-

mieren.  

 

4.4.2.5 Irland 
 

Trotz weniger deutlicher Positionierung plä-

diert im Grundsatz auch Irland für die tiefere 

fiskalische Integration der Eurozone. Erinnert 

wird in den eingereichten Beiträgen daran, 

dass die WWU kein Optimaler Währungsraum 

sei und dafür weitere Gemeinschaftsinstitutio-

nen benötigt würden (Irland 2015a: 3). Wie 

viele andere Vertreter für eine Fiskalunion 

möchte auch Irland die Bankenunion schnells-

tens vollendet sehen. Auch einer Fiskalkapazi-

tät steht das Land in der langen Frist entspre-

chend positiv gegenüber, allerdings müsste 

diese fiskalpolitisch neutral sein im Konjunktur-

verlauf, über einen automatischen Versiche-

rungsmechanismus organisiert, streng konditi-

oniert und ausreichend großzügig gestaltet 

werden, um einen ökonomischen Impact zu er-

zielen. Einem Junktim aus erfolgreich umge-

setzten Strukturreformen und Zugang zu Mit-

teln einer reduzierten Version einer Fiskalkapa-

zität – wie sie etwa mit dem Konvergenz- und 

Wettbewerbsinstrument 2012/13 diskutiert 

und von Estland, Luxemburg und Polen wieder 

ins Spiel gebracht wurde – erteilt Irland aller-

dings eine Absage. Nur eine finanziell umfas-

sende Fiskalkapazität könne sinnvoll sein. Auch 

die von Seiten der Stabilitätsunionisten zu hö-

rende weitgehende Automatisierung von Re-

formregeln im Rahmen zwischenstaatlicher 

Verträge wird abgelehnt und stattdessen die 

individuelle und politische Prüfung von Struk-

turreformen gefordert: „Defining reform objec-

tives, assessing their likely overall impact, and 

measuring progress towards them all require 

considerable scope for political judgement and 

case by case assessment“ (Irland 2015b: 3).  

 

Deutlicher als alle anderen Staaten spricht Ir-

land die ungleiche Behandlung von Defiziten 

und Überschüssen in der Leistungsbilanz an: 

„The MIP needs to be implemented in a way 

which recognises that excessive current ac-

count surpluses and deficits both need to be ta-

ckled“ (Irland 2015a: 2) und positioniert sich 

auch hiermit im Feld der Befürworter einer Fis-

kalunion. Wie von Belgien wird der Kompe-

tenzausbau der Interparlamentarischen Konfe-

renz nach Artikel 13 des Fiskalpaktes gefordert 

und der Aufbau eigener Euro-Strukturen im Eu-

ropäischen Parlament angeregt. 

 

Nichtsdestotrotz fordert Irland ebenso wie die 

Verfechter der Stabilitätsunion, der Fokus 

müsse auf der „vollen und effektiven Imple-

mentierung existierender Instrumente“ (Irland 

2015b: 2) liegen. Denn nach der irischen Ana-

lyse gäbe es derzeit für die als notwendig er-

kannten größeren fiskalischen Reformschritte 

keine öffentliche Zustimmung, so dass die er-

forderliche Neufassung der Verträge unmög-

lich umsetzbar sei. Auch eine Harmonisierung 

der Steuersysteme wird von der irischen Regie-

rung offen abgelehnt, was der traditionellen 

Position dieses Landes mit relativ niedrigem 

Steuerniveau in der Eurozone entspricht (Irland 

2015a: 5). Es scheint insgesamt keine konkrete 

Ablehnung einer tieferen Integration an sich 

aus dem irischen Beitrag ableitbar, allerdings 

wird eine solche zu diesem Zeitpunkt als unre-

alistisch abgetan und daher nicht näher behan-

delt. Aus diesen Gründen spricht sich Irland 

letztlich dezidiert gegen eine Fiskalkapazität 

aus (Irland 2015a, 2015b). 

 

4.4.2.6 Österreich 
 

Noch stärker als die zuletzt angeführten Länder, 

die einzelne Elemente einer Fiskalunion befür-

worten, weist Österreich in seinen Beiträgen 

eine Nähe zum Lager der Stabilitätsunionisten 
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auf. In Bezug auf die wirtschaftspolitische 

Governance sowie einzelne Aspekte der fiskali-

schen Integration spricht sich das Land aller-

dings für größere Integrationsschritte aus. So 

zeigt sich Österreich im Bereich der Banken-

union in Richtung eines gemeinsamen Abwick-

lungsfonds auf Basis des ESM bereit, da es an-

sonsten derzeit keine Trennung zwischen Ban-

kensektor und Staatshaushalten gebe (Öster-

reich 2015: 3). Außerdem spricht sich Öster-

reich für die Nutzung der dem Stabilitäts- und 

Wachstumspakt inhärenten Flexibilität und ei-

nen verstärkten Fokus auf die Europa 2020-

Strategie aus: „There has to be a close link 

between the European Semester and the broad 

and well balanced Europe 2020 strategy“ (ibid.: 

1). Eine solche Balance würde die Budgetfi-

xiertheit vieler Argumente im Lager der Stabili-

tätsunion allerdings erheblich abschwächen. 

Zudem macht sich Österreich – wie Spanien in 

seinen Beiträgen – für Maßnahmen gegen Ge-

winnverlagerungen und Steuerflucht stark 

(ibid.: 2), was dem Wettbewerbsgedanken zu-

widerliefe. 

 

Sogar stärker als viele der uneingeschränkt für 

eine Fiskalunion plädierenden Vertreter tritt 

die österreichische Regierung für die Ausbil-

dung bzw. Stärkung der sozialen Dimension der 

WWU ein. Österreich erinnert dazu an die Eu-

ropa 2020-Strategie mit ihren vielfältigen, ins-

besondere auch die soziale Dimension betref-

fenden Politikzielen und sieht hierin den rele-

vanten Rahmen zur Erzielung europäischer 

Konvergenz (ibid.: 1). Künftig sollte es eine so-

ziale Folgenabschätzung geben und der Euro-

päische Rat sollte sich auf seinem Frühjahrs-

treffen explizit zur sozialen Situation in der EU 

und der WWU äußern. Die soziale Dimension 

der WWU sei in der Vergangenheit zu wenig 

beachtet worden: „One of the fundamental 

goals according to the Treaty is to achieve eco-

nomic and social progress simultaneously. So-

cial divergence undermines the credibility and 

acceptance of the European project“ (ibid.: 2). 

 

Trotz dieser deutlichen Argumente in Richtung 

Fiskalunion zeigt sich Österreich jedoch 

insgesamt eher skeptisch gegenüber weiteren 

Integrationsschritten: „We share the opinion 

that emphasis should be on the full implemen-

tation of the current framework and 

rules“ (ibid.). So wird im wirtschaftspolitischen 

Bereich betont, die Mitgliedstaaten seien 

„schlussendlich verantwortlich für konkrete 

Politikentscheidungen und Instrumente inner-

halb ihrer nationalen Verantwortungs-

sphäre“ (ibid.) und weitere Reformen am Euro-

päischen Semester werden abgelehnt. Weiter-

reichende Integration, welche die Koordinie-

rung der Wirtschaftspolitik aus systemischer 

Perspektive verbessern könnte, wird nicht für 

nötig erachtet und nationale Politik sei – ganz 

im Sinne einer Stabilitätsunion – verantwort-

lich für den wirtschaftlichen Erfolg oder Miss-

erfolg eines Staates. Eine Fiskalkapazität wird 

lediglich langfristig als Option kurz erwähnt 

und mit einer einhergehenden Stärkung der fis-

kalpolitischen Restriktionen verbunden. In die-

ser Hinsicht wird zudem vor verfassungsrecht-

lichen Problemen gewarnt: „Further sharing of 

sovereignty, however, would pose far reaching 

constitutional questions“ (Österreich 2015: 3).  

 

Insgesamt sind die von Österreich vorgebrach-

ten Argumente für eine Fiskalunion nur 

schwach entwickelt. Die vorgestellten Forde-

rungen zur Veränderung des wirtschafts- und 

sozialpolitischen Steuerungsrahmens der Euro-

zone rechtfertigen aber eine Einordnung zur 

Gruppe der abgeschwächt für eine Fiskalunion 

argumentierenden Länder.  

 

4.4.2.7 Tschechische Republik 
  

Ähnlich wie Österreich fordert Tschechien ex-

plizit, sich im entstehenden Fünf-Präsidenten-

Bericht auf kurzfristige Maßnahmen und die 

Implementierung der beschlossenen Maßnah-

men zu konzentrieren und keine längerfristigen 

und weitreichenderen Reformen zu diskutie-

ren: „We do not propose any new instruments 
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or significant modifications of the current eco-

nomic governance system“ (Tschechien 2015a: 

2). Die Regierung der Tschechischen Republik 

ist im Prinzip kein Freund einer engeren fiskali-

schen Integration der Euroländer und vertritt 

vordergründig die regelbasierte Reformper-

spektive des Modells der Stabilitätsunion. 

 

Gleichzeitig jedoch thematisiert der (zweite) 

tschechische Beitrag die Möglichkeit einer zu-

künftigen Fiskalkapazität für die Eurozone als 

ein Beispiel für „bestimmte Limitationen des 

gegenwärtigen institutionellen Rahmens der 

WWU“ (Tschechien 2015b: 4) und diskutiert 

ausführlich Charakteristiken, welche für eine 

eventuelle Fiskalkapazität gelten müssten: Eine 

anti-zyklische Gestaltung und Neutralität von 

Finanzflüssen über den Wirtschaftszyklus hin-

weg; eine Abschreckungsfunktion gegenüber 

Spekulation und Ansteckungseffekten; die Ver-

ringerung von Marktversagen in Anleihemärk-

ten; die Bekämpfung der Arbeitslosigkeit und 

von sich verstärkenden Rezessionen; sowie die 

Verhinderung des Aufbaus exzessiver makro-

ökonomischer Ungleichgewichte als zentrale 

Aufgabe: „Fiscal capacity cannot serve as a 

macroeconomic adjustment tool, but must be a 

preventive part of macroeconomic imbalances, 

not their resolution tool (especially not repeti-

tive)“ (ibid.: 3).  

 

Obwohl der tschechische Beitrag also weitere 

Vertiefungen der Eurozonen-Architektur (zum 

jetzigen Zeitpunkt) ablehnt, werden eine Reihe 

potentieller Vorteile einer Fiskalkapazität und 

erste Anstöße zu deren Gestaltung genannt. 

Doch die Regierung stellt klar, dass ein solches 

Instrument erst am Ende eines langen Integra-

tionsprozesses stehen könne, in dem sich der 

aktuelle Rahmen wirtschaftspolitischer Steue-

rung entweder als sinnvoll oder als ineffektiv 

herausstelle: „A common fiscal capacity for the 

eurozone can be executively considered after 

the current coordination mechanism obtains 

proper credibility or demonstrates itself to be 

ineffective. More effort should be devoted to 

the evaluation of the current mechanisms and 

to the level-playing field between member 

states“ (ibid.).  

 

Gespalten ist die Positionierung bezüglich der 

sozialen Dimension der WWU. Prinzipiell 

spricht sich Tschechien gegen Sozialindikato-

ren aus, da sie das MIP-Verfahren verwässern 

würden. Zugleich unterstützt das Land aber ein 

Impact Assessment im Sozialbereich, spricht 

sich für eine höhere Effektivität des Europäi-

schen Sozialfonds ESF aus und betont, dass 

strukturelle Reformen nicht ausschließlich auf 

preisliche Wettbewerbsfähigkeit abzielen und 

nicht zur Senkung von Sozial- und Arbeitneh-

merstandards führen sollten (ibid.). Auch die 

bessere Einbindung des Europäischen und na-

tionaler Parlamente sowie der Sozialpartner in 

das Europäische Semester unterstützt die 

Tschechische Republik und argumentiert damit 

eher mit den Befürwortern einer Fiskal- als ei-

ner Stabilitätsunion. Als nicht-Euro-Land wen-

det sich Tschechien gegen weitere währungsei-

gene Entscheidungsformate und Institutionen. 

 

4.5 Zwischenfazit zur Fiskalunion 
 

Zusammenfassend lässt sich im Sherpa-Prozess 

unter den Vertretern eines Ausbaus der WWU 

zu einer Fiskalunion Italien als exponiertester 

Streiter für eine solche Entwicklung identifizie-

ren. Auch Spanien, Portugal, Belgien, Luxem-

burg, Slowenien und Lettland gehören eindeu-

tig zu den Befürwortern einer Fiskalunion. 

Frankreich zählt ebenfalls hierzu, wenngleich 

die vorgebrachten Positionen oft undeutlich 

formuliert und im Rahmen des gemeinsamen 

Beitrags mit Deutschland die entscheidenden 

Aspekte ausgeklammert werden. Neben die-

sen acht eindeutig einzuordnenden Staaten ge-

hören einer Untergruppe von nur einge-

schränkt eine Fiskalunion befürwortenden Län-

dern Zypern, die Slowakei, Irland und Öster-

reich sowie die Nicht-Euro-Staaten Kroatien, 

Polen und Tschechien an. Diese sieben Staaten 

sprechen sich entweder für eine Abkehr von 
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der Dominanz budget- und wettbewerbsorien-

tierter Koordinierung der Wirtschaftspolitik 

oder für eine fiskalische Integration in Richtung 

Haftungsgemeinschaft aus – jedoch in keinem 

Fall für beides gemeinsam. Diese Untergruppe 

weist daher trotz ihres Eintretens für die Per-

spektive einer Fiskalunion zugleich eine inhalt-

liche Nähe zum Modell einer Stabilitätsunion 

auf. Von den hier betrachteten Ländern ist be-

sonders Irlands Positionierung bemerkenswert, 

da das Land sich nicht aus inhaltlichen, sondern 

die Wahrscheinlichkeit der Realisierung betref-

fenden Erwägungen einer Reformierung der 

WWU durch tiefere fiskalische Integration ver-

weigert, ansonsten aber die Argumente der Be-

fürworter einer uneingeschränkten Fiskalunion 

teilt.  

 

Was sind die Gemeinsamkeiten der acht ein-

deutig in das Lager der Verfechter einer Fiskal-

union einzuordnenden Länder? Einigkeit be-

steht in dieser Gruppe in der Analyse der Hin-

tergründe der Eurokrise. Keine Regierung be-

zweifelt in ihren Sherpa-Beiträgen die heraus-

ragende Wichtigkeit gemeinsamer budgetpoli-

tischer Regeln für die Eurozone. Gleichwohl 

wird der maßgeblich von Deutschland propa-

gierte Austeritätskurs im Krisenmanagement 

als kontraproduktiv und an den wahren Ursa-

chen der Eurokrise vorbeigehend eingeschätzt. 

Makroökonomischen Ungleichgewichten 

werde man mittels der erfolgten Härtung des 

Stabilitäts- und Wachstumspaktes nicht Herr 

werden können und betroffene Staaten kön-

nen lebhaft von den negativen Konsequenzen 

der asymmetrischen Anpassung durch interne 

Abwertung berichten. Nach den umfangrei-

chen Reformschritten der Jahre 2010 bis 2014 

primär im Bereich budgetpolitischer Überwa-

chung wird nun zumindest die Aussicht auf ei-

nen zweiten Schritt gefordert. Dieser würde 

vom bisherigen Vertiefungsmodus abweichen 

und Formen transnationaler Haftung etablie-

ren. 

 

In den meisten dieser Länder herrscht Unver-

ständnis, warum die ersten beschlossenen, 

noch zaghaften Bewegungen hin zu einer fiska-

lischen und politischen Union bislang nur unzu-

reichend umgesetzt worden sind. Dies gelte in 

erster Linie für die Bankenunion, deren trans-

nationale Haftungskomponenten in Form des 

gemeinsamen Abwicklungsfonds SRF und der 

gemeinsamen Einlagensicherung vor allem von 

Deutschland auf die lange Bank geschoben 

würden. Das gelte außerdem für das Verfahren 

gegen makroökonomische Ungleichgewichte, 

das unsinnigerweise asymmetrisch ausgestal-

tet sei und bislang ein Dasein als Papiertiger 

friste, vor dem sich kein Mitgliedstaat bei Ziel-

verletzung fürchten müsse. Die Vollendung der 

Bankenunion durch Trennung des Teufelskrei-

ses aus Banken- und Staatsverschuldung kann 

im Lager der uneingeschränkten Befürworter 

einer Fiskalunion als konsensuale Forderung 

betrachtet werden. Diese Staaten scheinen 

mehrheitlich unzufrieden mit dem erst für 

2024 geplanten vollständigen Einsatz des SRF 

und fordern die schnellere Bereitstellung oder 

die Nutzung von Zwischenlösungen, wie etwa 

die Verwendung des ESM als temporären Back-

stop für den Fonds. Die Kapitalmarktunion als 

neues Projekt der Kommission wird auf breiter 

Flur begrüßt, doch nur Italien und Luxemburg 

teilen den Optimismus, dass sie das Auftreten 

asymmetrischer Schocks mindern könne. Ein 

Konsens schält sich ebenfalls im Bereich der 

wirtschaftspolitischen Koordinierung heraus. 

Hier wird Reformbedarf an der Überkomplexi-

tät des Europäischen Semesters formuliert. 

Zwar halten die meisten Staaten das derzeitige 

Governance-Netz für ausreichend zur Verhin-

derung größter ökonomischer Verwerfungen. 

Doch müsse es nun um ein Feinjustieren der 

vorhandenen Instrumente gehen, so etwa um 

die flexiblere Interpretation des Stabilitäts- und 

Wachstumspaktes und um die zur Budgetüber-

wachung gleichwertige Nutzung der MIP. Län-

gerfristig benötige die WWU eine Fiskalkapazi-

tät und eine verbesserte demokratische Legiti-

mation. 
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Damit enden aber bereits die konkret aus den 

Sherpa-Berichten herauszulesenden Gemein-

samkeiten beim Ziel, die Währungsunion in 

Richtung einer Fiskalunion weiter zu entwi-

ckeln. Italien, Spanien und Portugal treten am 

wortgewaltigsten auf und fordern erheblich 

weitergehende Veränderungen am institutio-

nellen Design der Eurozone. Sie werden stel-

lenweise unterstützt von Belgien, Luxemburg, 

Slowenien und Lettland. Eine seltsame Zwitter-

stellung nimmt Frankreich ein: Einerseits steht 

es mit Italien an der Spitze der Befürworter ei-

nes als längst überfällig identifizierten Eintritts 

in eine Fiskalunion, andererseits lässt es sich 

zusammen mit Deutschland als exponiertem 

Vertreter des Lagers der Stabilitätsunion auf 

ein weitgehend den Status quo ante beschwö-

rendes gemeinsames Papier ein, das von bei-

den Regierungen gemeinsam in den Sherpa-

Prozess eingespeist wird.  

 

Die Differenzen innerhalb des Lagers der Un-

terstützer einer Fiskalunion werden an mehre-

ren Stellen sehr deutlich. Die großen Volkswirt-

schaften Frankreich, Italien und Spanien wollen 

bei der Neuinterpretation des Stabilitäts- und 

Wachstumspaktes weiter als andere gehen; zu-

gleich wollen sie schädlichen Steuerwettbe-

werb und Steuerflucht in der WWU eindäm-

men. Gemeinsam mit Polen fordern sie paneu-

ropäische Investitionspolitiken. Viele kleinere 

Staaten wollen hier nicht mitgehen, zumindest 

lesen sich ihre Forderungen qualitativ weniger 

weitgehend.  

 

Wesentlich zurückhaltender argumentiert die 

Untergruppe einer nur eingeschränkten Zu-

stimmung zur Fiskalunion. Zypern, die Slowakei 

und Tschechien unterstützen die Forderungen 

nach einem neuerlichen Umbau des wirt-

schaftspolitischen Steuerungsrahmens nicht. 

Stattdessen plädieren sie für die volle Umset-

zung und Einhaltung des in den Reformen der 

letzten Jahre bereits geschaffenen Regelwerks. 

Polen möchte dieses Regelwerk sogar noch 

stärker in Richtung der stabilitätsorientierten 

Perspektive ausbauen, indem die Implementie-

rung zwischenstaatlicher Reformverträge ge-

fordert wird – eine Idee, die auch im Lager der 

Stabilitätsunion geäußert wird. Allerdings sieht 

Polen zusammen mit Kroatien und Österreich 

zusätzliche Maßnahmen als notwendig an, um 

die auf den Weg gebrachte Bankenunion voll 

funktionsfähig zu machen. 

 

Die Einrichtung einer Fiskalkapazität wird zwar 

von allen im Lager der Fiskalunion befindlichen 

Staaten nicht grundsätzlich abgelehnt, doch 

sind erhebliche qualitative Unterschiede in der 

Bewertung ihres Nutzens feststellbar. Die un-

eingeschränkt für eine Fiskalunion plädieren-

den Länder halten eine Fiskalkapazität schlicht 

für unverzichtbar für die Funktionalität der 

Währungsunion. Geteilt wird diese Position in 

der Untergruppe nur von der Slowakei und Ir-

land. Dagegen können die Regierungen Polens 

und Tschechiens zwar den Nutzen einer Fiskal-

kapazität zur Eindämmung asymmetrischer 

Schocks in der Eurozone nachvollziehen, stufen 

diese aber nicht als ein prioritäres Projekt ein 

und nennen hohe Auflagen und Bedingungen. 

Doch auch unter den uneingeschränkt für eine 

Fiskalunion eintretenden Ländern möchten nur 

Italien und Spanien Konzepte wie eine europä-

ische Arbeitslosenversicherung als Einstieg in 

einen Eurozonen-Haushalt zur Erzielung sozio-

ökonomischer Konvergenz nutzen. Fast alle an-

deren Staaten fordern dagegen zunächst einen 

europäischen Konvergenzprozess, als deren 

Krönung eine konditionierte Fiskalkapazität 

entstehen könnte.  

 

Während verschiedene Varianten der Fiskalka-

pazität intensiv diskutiert werden, spielt die 

Idee eines Rahmens für die lohnpolitische Ko-

ordinierung in der Eurozone keine Rolle. Und 

auch das gemeinsame Schuldenmanagement 

in Form von Eurobonds wird nur noch von we-

nigen Staaten überhaupt angeführt. Nur Italien, 

Spanien, Luxemburg und Slowenien sprechen 

sich eindeutig hierfür aus. Der noch 2012 dis-
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kutierte Altschuldentilgungsfonds wird mit kei-

ner Silbe mehr erwähnt.  

 

Bei den in Dokumenten der europäischen Insti-

tutionen zum Reformprozess meist schwach 

mit konkreten Vorschlägen ausgestatteten As-

pekten demokratischer Legitimation und sozia-

ler Dimension der WWU sind kaum Fortschritte 

zu verzeichnen. Die Anhänger der Fiskalunion 

wollen mehrheitlich das Europäische Parla-

ment und die nationalen Parlamente stärker 

am Europäischen Semester beteiligen. Länder 

mit korporatistischer Tradition fordern dies 

auch für die Sozialpartner. Befürworter zügiger 

und umfassender Schritte in die Fiskalunion, 

wie Italien, Spanien und Portugal, sehen die 

Notwendigkeit des Souveränitätstransfers und 

damit einhergehender Legitimierung der Fis-

kalpolitik auf europäischer Ebene. Sie werden 

hierin von vielen kleineren Mitgliedstaaten un-

terstützt. Frankreich äußert sich zum Thema 

Souveränitätstransfer trotz weitreichender 

Pläne für eine fiskalische Integrationsvertie-

fung dagegen kaum und regt eine intensivere 

Abstimmung der Eurostaaten untereinander 

an. Dies wird in unterschiedlicher Weise von 

vielen Mitgliedstaaten unterstützt, allerdings 

gibt es in Mittelosteuropa Vorbehalte.  

 

Ausschließlich westliche Mitgliedstaaten tre-

ten schließlich für die Herstellung sozialer Kon-

vergenz innerhalb der WWU ein, wobei es pri-

mär um die Verhinderung sozialer Ungleichge-

wichte infolge von Strukturreformen und Kri-

senmanagement geht. Außer allgemeinen Be-

kenntnissen zur sozialen Dimension Europas 

sind konkrete Vorschläge zu ihrer Stärkung al-

lerdings spärlich. Einige Staaten subsumieren 

hierunter den automatischen Stabilisator einer 

europäischen Arbeitslosenversicherung und 

die bessere Einbindung der Europa 2020-Stra-

tegie in das Europäische Semester. Belgien und 

Österreich fordern eine soziale Folgenabschät-

zung. Abgeschwächt treten auch die osteuro-

päischen Staaten Slowakei und Tschechien für 

eine bessere Berücksichtigung sozialer Aspekte 

in der wirtschaftspolitischen Koordinierung ein. 

 

Besonders aus den Beiträgen Italiens, Spaniens 

und Portugals lässt sich die Hoffnung auf einen 

umfassenden Reformprozess herauslesen, der 

all die Desiderate einer suboptimal konstruier-

ten Währungsunion angeht. Die direkte Betrof-

fenheit von der Eurokrise und vom unzu-

reichenden, teilweise fatal kontraproduktiven 

ersten Ansatz des Krisenmanagements lassen 

diese Staaten sehr konkrete und auf der Zeit-

schiene durchdachte Vorschläge für eine Fis-

kalunion entwickeln. Verärgert wird dabei fest-

gestellt, dass man mit den 2012 vorliegenden 

Plänen inhaltlich schon einmal weiter gewesen 

sei als im Jahre 2015. Die italienische Regierung 

fordert daher einen ambitionierten Bericht, 

der das europäische Projekt stärkt: „The report 

of the Four Presidents should give the right sig-

nal: after the financial ‘whatever it takes‘ by 

the ECB a political ’whatever it takes‘ by all In-

stitutions is needed“ (Italien 2015a: 1). 

 

Mit den eingeschränkten Befürwortern für 

eine Fiskalunion wird der so angestrebte große 

Integrationssprung und die vollständige Verän-

derung des institutionellen Rahmens hin zur 

Fiskalunion (derzeit) allerdings nicht zu ma-

chen sein, aber sie könnten sich durchaus auf 

einzelne Aspekte des Reformprogramms der 

uneingeschränkten Fiskalunionisten einlassen. 

 

4.6 Die Rolle des Europäischen Parlaments 
 

Bereits bei Vorlage des Vier-Präsidenten-Be-

richts im Jahr 2012 hat das Europäische Parla-

ment in seiner eigenen Resolution (’Thyssen-

Bericht’) zum Reformprozess bemängelt, „dass 

es aus demokratischer Sicht und in Anbetracht 

sämtlicher Bestimmungen des Lissabon-Ver-

trags inakzeptabel ist, dass der Präsident des 

Europäischen Parlaments, das aus gewählten 

Abgeordneten besteht, die über 502 Millionen 

europäische Bürgerinnen und Bürger vertreten, 

an der Erstellung des oben genannten Berichts 

mit dem Titel „Auf dem Weg zu einer echten 
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Wirtschafts- und Währungsunion“ nicht betei-

ligt worden ist“ (Europäisches Parlament 2012).  

 

An dieser Situation hat sich 2015 zunächst 

nichts geändert: Martin Schulz als Präsident 

des Europaparlaments gehörte bei Wiederauf-

nahme der Reformberatungen nicht zum en-

gen Kreis der Autoren. Doch diesmal drängt das 

Parlament sich in den Prozess hinein, um nicht 

Mitgliedstaaten, Kommission und EZB die Ent-

wicklung der Eckpunkte der künftigen WWU al-

lein zu überlassen. So reicht das Parlament in 

den Sherpa-Prozess der Mitgliedstaaten zwei 

eigene Beiträge ein. In Kontinuität seiner 2012 

beschlossenen Resolution zum Thema gibt sich 

das Parlament hierin eindeutig als Anhänger ei-

ner Fiskalunion zu erkennen. Kritik wird zu-

nächst am Prozess selbst geäußert. Viele der in 

der Analytical Note von der Kommission aufge-

worfenen Fragen seien ein Rückschritt gegen-

über dem von ihr selbst veröffentlichten Blue-

print von 2012, der bereits konkrete Schritte in 

Richtung einer Fiskalunion enthalte. Während 

der erste Beitrag vor allem darum kreist, das 

Europäische Parlament stärker in die Gover-

nance-Prozesse zu integrieren und alle künfti-

gen Veränderungen hieran im Rahmen des or-

dentlichen Gesetzgebungsverfahrens auf den 

Weg zu bringen (Europäisches Parlament 

2015a), werden die Forderungen im zweiten 

Beitrag konkreter.  

 

Das Parlament schließt sich hier den Forderun-

gen der Fiskalunionisten nach einer Vollendung 

der Bankenunion durch Einlagensicherung und 

Backstop für den SRF ebenso an, wie der Idee 

einer Kapitalmarktunion. Eine Fiskalkapazität 

wird als notwendig erachtet, ihre Einrichtung 

ist für das Parlament allerdings an eine zeitglei-

che tiefere Integration der Politikkoordinie-

rungsmechanismen gebunden. Ein Einstieg in 

diese Richtung könne ein auf Umsetzung der 

Strukturreformen im Rahmen des Europäi-

schen Semesters beruhendes konditioniertes 

Finanzierungsinstrument innerhalb des euro-

päischen Haushalts sein. In der kurzen Frist po-

sitioniert sich das Parlament somit stärker im 

Lager der Befürworter einer Stabilitätsunion. 

Dies wird auch deutlich, wenn bezüglich auto-

matischer Stabilisatoren ausschließlich von den 

Mitgliedstaaten, nicht aber von der europäi-

schen Ebene die Rede ist. Dagegen bringt das 

Parlament als einziger Teilnehmer des Sherpa-

Prozesses den Altschuldentilgungsfonds wie-

der in die Debatte ein, ohne sich jedoch konk-

ret dafür oder dagegen auszusprechen.  

 

Bezüglich der Reform des aktuellen wirt-

schaftspolitischen Governance-Rahmens über-

trifft das Parlament sogar die Vorstellungen 

der Mitgliedstaaten im Lager der Fiskalunion. 

So fordert es Konvergenzrichtlinien, die ge-

meinsame Zielwerte für Wirtschafts-, Wettbe-

werbs- und Sozialpolitiken für die Eurozone, of-

fen für alle 28 Mitgliedstaaten der EU, festle-

gen. Eine Vereinfachung des Europäischen Se-

mesters einschließlich einer gezielteren Nut-

zung der MIP und mehr Rücksichtnahme auf In-

vestitionsbedingungen und konjunkturelle Um-

gebung sind Forderungen der Fiskalunionisten, 

die das Parlament teilt. Es mahnt auch Fort-

schritte bei der Verhinderung von Steuerhin-

terziehung und -dumping an und fordert die 

Umsetzung der GKKB mit einem Mindeststeu-

ersatz, notfalls im Rahmen einer kleinen 

Gruppe von Mitgliedstaaten: „If such progress 

cannot be achieved in the framework of 28 

Member States, enhanced cooperation should 

be implemented“ (Europäisches Parlament 

2015b: 4). Zur sozialen Dimension der WWU 

schlagen die Parlamentarier einen Sozialpakt 

vor, der die Koordinierung der Sozialpolitiken 

vertiefen helfen soll.  

 

Die Demokratisierung existierender und künfti-

ger Koordinierungsprozesse liegt den Abgeord-

neten am meisten am Herzen. Das Spektrum 

der Vorschläge reicht hier von einer Rollenver-

teilung zwischen Europäischem Parlament 

(Verabschiedung) und nationalen Parlamenten 

(Umsetzung) im Hinblick auf die eingebrachten 
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Konvergenzrichtlinien über die Integration des 

Fiskalpaktes und des ESM in das Gemein-

schaftsrecht – wobei letzterer zu einem Euro-

päischen Währungsfonds weiterentwickelt 

werde soll – bis zur Absage an sowohl eigene 

Euro-Strukturen im Parlament, wie auch an 

eine mögliche legislative Rolle der Interparla-

mentarischen Konferenz nationaler Parla-

mente. In diesen beiden letztgenannten Punk-

ten unterscheidet sich die Positionierung deut-

lich von den Mitgliedstaaten, die für eine Fis-

kalunion eintreten: „The European Parliament 

is the Parliament of the euro, as the EMU is es-

tablished by the Union, whose citizens are di-

rectly represented at union level by the EP. Any 

formal differentiation of parliamentary partici-

pation along national lines [...] is incompatible 

with the Treaties. Any interparliamentary coop-

eration should not be seen as establishing a 

new joint parliamentary body“ (ibid.).  

 

Die direkte Einbringung eigener Reformvorstel-

lungen in den Prozess bis zur Erstellung des 

neuen gemeinsamen Reformpapiers im Juni 

2015 scheint sich für das Europäische Parla-

ment insofern gelohnt zu haben, als Martin 

Schulz nun zu den offiziellen Kollaborateuren 

gezählt wird – sein Name prangt auf der Titel-

seite des vom Vier- zum nun Fünf-Präsidenten-

Bericht gewandelten Dokuments. 

 

4.7 Der finale Fünf-Präsidenten-Bericht 
 

Nachdem in den vorangehenden Abschnitten 

das Ausgangsdokument der Analytical Note so-

wie die Beiträge der Mitgliedstaaten und des 

Europäischen Parlaments im Lichte der De-

batte zwischen Fiskal- und Stabilitätsunion 

analysiert wurden, soll nun der finale Bericht 

genauer beleuchtet werden. 

 

Während eine zusammenfassende Notiz vom 

21. April 2015 zu den in der ersten Runde aus 

den Mitgliedstaaten eingegangenen Beiträge 

noch sehr allgemein blieb und mit einem um-

fangreichen Fragenkatalog endete (Europäi-

sche Kommission 2015a, 2015b), gibt eine Dis-

kussionsgrundlage der Europäischen Kommis-

sion (2015c) für die  Sherpa-Unterhändler vom 

22. Mai 2015 bereits einen ersten Ausblick auf 

die Struktur des zu erwartenden Berichts (siehe 

Abbildung 2). Hier deutet sich bereits die zu er-

wartende Kompromisssuche zwischen dem 

Modell einer Stabilitäts- und einer Fiskalunion 

für die künftige WWU an. So wird in diesem Do-

kument die Forderung der Fiskalunionisten 

nach Vollendung der Bankenunion ebenso wie-

dergegeben, wie ihr Ruf nach einem Absorpti-

onsmechanismus für makroökonomische 

Schocks, Verbesserungen am Europäischen Se-

mester u.a. in Richtung einer aggregierten Fis-

kalpolitik und verbesserter demokratischer Le-

gitimation. Gleichzeitig jedoch können sich die 

Stabilitätsunionisten hier wiederfinden, da in 

allen Politikfeldern die einzelstaatliche Verant-

wortung betont, an die strenge Umsetzung des 

existierenden Kontrollrahmens nationaler Fis-

kalpolitiken erinnert, Strukturreformen ange-

mahnt und weitergehende Reformoptionen in 

die mittlere bis lange Frist verschoben werden. 

Nicht immer wirkt die Zusammenstellung in-

haltlich geglückt. So wird der von Seiten der Fis-

kalunionisten geäußerte Konvergenzprozess 

der Volkswirtschaften zwar als notwendig für 

die Zukunft der WWU beschrieben, doch soll 

dieser im Wettbewerb über „best perfor-

mances and practices“ in den Strukturrefor-

men – ein Zugeständnis an die Stabilitätsunio-

nisten – eingeleitet werden. In ähnlicher Weise 

hebt das Diskussionspapier die soziale Dimen-

sion der WWU als „integralen Bestandteil des 

Konvergenzprozesses“ hervor, doch soziale Ko-

häsion soll in erster Linie über effizienter funk-

tionierende Arbeitsmärkte erreicht werden 

(ibid.). 

 

Im starken Gegensatz zur Analytical Note stellt 

der finale, im Juni 2015 veröffentlichte Bericht 

ein normatives Dokument dar, welches einen 

analytisch begründeten Weg vorzeichnet, der 
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eingeschlagen werden müsse, um die WWU er-

folgreich(er) zu machen. Eine Bestandsauf-

nahme der institutionellen und ökonomischen 

Situation der Eurozone sowie eine Analyse der 

Konsequenzen einer Mitgliedschaft für die 

Wirtschaftspolitik werden darin vorangestellt, 

um anschließend notwendige Reformen abzu-

leiten. Insgesamt zeichnet der Bericht ein am-

bivalentes Bild, welches Facetten beider Lager 

einbindet, jedoch in entscheidenden Aspekten 

und als Gesamtprodukt eher der Vision einer 

Stabilitätsunion zuzuordnen ist (vgl. auch Ha-

cker 2015). 

 

Auf der einen Seite nimmt der Bericht analy-

tisch und prinzipiell stark die Perspektive der 

Fiskalunion ein, leitet gegenwärtige Probleme 

(auch) aus systemischen und strukturellen Ur-

sachen ab und fordert in der Konsequenz weit-

reichende institutionelle Reformen. So wird 

etwa hervorgehoben, dass die Mitgliedstaaten 

für eine erfolgreiche Eurozone „Schritte gehen 

müssen, sowohl individuell als auch gemein-

sam, um die Instrumente der Anpassung zu 

kompensieren, die sie bei Eintritt [in die Wäh-

rungsunion] aufgeben“ (Juncker 2015b: 4). Ex-

plizit wird also die strukturelle Natur einer 

Währungsunion mit unabhängigen Staaten als 

Analyseperspektive eingenommen – und das 

Fehlen von Instrumenten zur Abfederung von 

und Anpassung an Schocks als Konstruktions-

problem wahrgenommen. Ähnlich wird darauf 

hingewiesen, dass die ‚internen Abwertun-

gen‘ welche derzeit in der Eurozone durch 

Lohnkürzungen und weitere relative Preissen-

kungen unternommen werden „niemals so 

schnell geschehen werden wie Wechselkursan-

passungen“ und dass „Marktdruck Ländern die 

Möglichkeit fiskalischer Stabilisatoren nehmen 

kann“, welche jedoch aufgrund der einheitli-

chen Geldpolitik „essentiell“ seien um die Wirt-

schaft gegenüber einem lokalen Schock zu sta-

bilisieren (ibid.). Auch hier wird die krisenhafte 

Situation der Eurozone also nicht (nur) als Fehl-

verhalten nationaler Politik erklärt, sondern in 

den Kontext einer Gemeinschaft gestellt, die 

Konsequenzen und Dynamiken mit sich bringt 

und die Effektivität verschiedener Instrumente 

ändert: Makroökonomische Ungleichgewichte 

seien durch die einheitliche Zinspolitik schwer 

zu stoppen und zögen ohne nationale Wechsel-

kurse schlimme und langwierige Krisen nach 

sich. Darüber hinaus sei das verbleibende In-

strument der Fiskalpolitik eingeschränkt, da in-

ternationale Märkte deutlich höheren Einfluss 

auf die Eurostaaten hätten als auf Länder mit 

eigener Währung. Das Problem wird – ganz im 

Sinne der Vertreter einer Fiskalunion – zusam-

mengefasst: „Preventing unsustainable policies 

and absorbing shocks individually and collec-

tively did not work well before or during the cri-

sis” (ibid.).  

 

Damit für alle Mitglieder die Vorteile des Euros 

überwiegen, müssten sie „in der Lage sein, den 

Effekt von Schocks durch Risikoteilung inner-

halb der WWU nicht alleine zu tragen“ (ibid.). 

Für dieses Ziel listet der Bericht vier Bereiche 

nötiger Reformen auf: (1) eine ‚genuine‘ Wirt-

schaftsunion mit effektiv koordinierter Wirt-

schafts-, Beschäftigungs- und Sozialpolitik und 

konvergierenden Wirtschaftsstrukturen, in der 

nicht nachhaltige nationale Politik verhindert 

wird; (2) eine Finanzunion, welche die Eurosta-

bilität sicherstellt, die Bankenunion und Kapi-

talmarktunion beinhaltet und dadurch Risiko-

teilung mit dem Privatsektor erhöht; (3) eine 

Fiskalunion, welche nachhaltige Fiskalpolitik 

und fiskalische Stabilisierung ermöglicht; sowie 

(4) eine politische Union, welche die demokra-

tische Legitimität und Rechenschaft stärken 

soll. Neben verbindlicherer wirtschaftspoliti-

scher Koordinierung sowie der komplettierten 

Bankenunion soll am Ende des Reformprozes-

ses eine Fiskalkapazität zur Schockabsorption 

sowie ein zugehöriges Eurozonen-Finanzminis-

terium stehen. 

 

In der Analyse der Krise und des Status quo der 

Eurozone sowie in den grundsätzlichen Forde-

rungen nach einer gemeinschaftlichen Banken-

union sowie nach einer Fiskalkapazität samt 
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Euro-Finanzministerium zeigt der Fünf-Präsi-

denten-Bericht daher deutliche Tendenzen 

zum Lager der Fiskalunion.  

 

Gleichzeitig jedoch werden nahezu alle diese 

Forderungen auf den Zeitraum nach Juli 2017 

datiert, in eine „Stufe 2“ der WWU-Vervollstän-

digung, für die Details erst in einem Weißbuch 

im Frühjahr 2017 folgen sollen. Die Schritte, die 

dagegen in „Stufe 1“ von 2015-2017 angegan-

gen werden sollen („Vertiefung durch Han-

deln“), entsprechen in großen Teilen der Per-

spektive der Stabilitätsunion mit mehr Regeln 

für nationale Politik und fokussieren auf die 

(gestärkte) Umsetzung beschlossener Regel-

werke wie dem Europäischen Semester. Ein-

zige Ausnahme stellt die geforderte Vervoll-

ständigung der Bankenunion dar, welche ja vor 

dieser zweiten Runde des Reformprozesses be-

reits grundsätzlich beschlossen war und zu der 

der Fünf-Präsidenten-Bericht entsprechend 

bereits für die erste Phase eine Brückenfinan-

zierung und einen Backstop für den gemeinsa-

men Abwicklungsfonds sowie eine gemein-

same Einlagensicherung fordert (ibid.: 13). 

 

Sämtliche anderen Forderungen beziehen sich 

auf die striktere Kontrolle ‚fehlerhafter‘ natio-

naler Politik. Im Bereich der wirtschaftspoliti-

schen Koordinierung fordern Juncker und seine 

Koautoren die Einrichtung nationaler „Wettbe-

werbsräte“ welche die Tarifpartner bei der 

Lohnfindung zur Wahrung der preislichen 

Wettbewerbsfähigkeit anregen sollen (ibid.: 9); 

im fiskalischen Bereich soll ein „Europäischer 

Fiskalausschuss“ öffentlich und unabhängig na-

tionale Budgets bei der Erreichung vorher fest-

gelegter Ziele bewerten (ibid.: 16). Die Anpas-

sung gegenüber Schocks und zum Abbau von 

Ungleichgewichten soll – obwohl in der Ana-

lyse als nicht ausreichend kritisiert – über in-

terne Abwertungen geschehen und zukünftig 

über die Entwicklung eines einheitlichen Kapi-

talmarktes abgefedert werden (ibid.: 14). 

 

Im Endeffekt entsteht dadurch ein Reformdo-

kument für die Zeit bis Mitte 2017, welches 

sehr nah an der Vorstellung der Stabilitäts-

union angelehnt ist. Alles Weitere im Sinne der 

Behebung systemischer Probleme an der Kon-

struktion der Währungsunion wird, obwohl in 

der Analyse und Endforderung als wichtig dar-

gestellt, auf die darauffolgende „Stufe 2“ ver-

tagt. Darüber hinaus wurde bereits an anderer 

Stelle erwähnt (Hacker 2015), dass der Bericht 

als Vorbedingung für eine eventuelle Fiskalka-

pazität reale ökonomische Konvergenz zwi-

schen den Mitgliedstaaten fordert – was ent-

weder unmöglich wäre oder die Zahl der teil-

nehmenden Länder auf ein Minimum im Sinne 

eines ‚Kerneuropa‘ reduzieren könnte. 

 

Zusammenfassend lässt sich der Fünf-Präsi-

denten-Bericht in der Substanz also als ein Re-

formdokument im Zeichen einer Stabilitäts-

union deuten, obwohl rhetorisch, analytisch 

und bei den langfristigen Forderungen durch-

aus die Perspektive des Lagers der Fiskalunion 

dominiert. Dies könnte darauf zurückzuführen 

sein, dass die Kommission die Vision einer Fis-

kalunion zwar unterstützt, aber derzeit für 

nicht umsetzbar und ungewünscht hält und die 

Diskussion hierzu daher auf 2017 und den dann 

anstehenden Weißbuchprozess vertagen 

möchte. 
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5 Die EU im Konflikt zwischen Fiskalunion und 
Stabilitätsunion 
 

Wie lässt sich also die Debatte zwischen Fiskal-

union und Stabilitätsunion in der EU im Kontext 

des Fünf-Präsidentenberichts beurteilen? Fol-

gende Aspekte sind hier zentral: (1) die inhalt-

lichen Kräfteverhältnisse innerhalb der EU und 

die Frage, welche Positionen und Lager sich 

schließlich durchgesetzt haben und (2) ob dies 

wichtige Variablen wie Wirtschaftskraft oder 

Bevölkerungsstärke innerhalb der EU wider-

spiegelt. Schließlich lässt sich außerdem ein 

Ausblick darauf wagen, wie dieser Status quo 

die spätestens Ende 2016 anstehende Debatte 

beeinflussen wird und welche Entwicklungen 

und Akteure in die-

sem Kontext zentral 

sein werden.  

 

Die Untersuchung der 

Positionierungen der 

Mitgliedstaaten im 

halbjährigen Vorbe-

reitungs- und Abstim-

mungsprozess vor 

Veröffentlichung des 

Fünf-Präsidenten-Be-

richts im Juni 2015 

macht die Komplexi-

tät der Suche nach ei-

ner einheitlichen Linie 

für die Reform der 

WWU deutlich. Zwei 

große Blöcke sind da-

bei identifizierbar, in 

die sich die Staaten 

aufgrund ihrer Forde-

rungen für Verände-

rungen am aktuellen 

Design der Eurozo-

nen-Architektur ein-

teilen lassen (siehe 

Tabelle 2).  Ausgehend von der unterschiedli-

chen Ursachenanalyse der Krise werden in den 

jeweiligen Lagern heutige sowie künftig zu er-

gänzende Institutionen und Instrumente be-

trachtet und dementsprechende Reform-

schritte gefordert oder abgelehnt. 

 

Die Gruppe der Befürworter einer Stabilitäts-

union betont die Eigenverantwortung der Mit-

gliedstaaten für eine funktionierende Wäh-

rungsunion und hält neben einer weiteren Här-

tung der Überwachung nationaler Politiken im 

Zusammenhang mit Staatshaushalten und 

Wettbewerb keine neuen Gemeinschaftsinsti-

tutionen für nötig. Dieses Lager besteht aus 

den neun Staaten Finnland, Estland, Litauen, 

Deutschland, Malta, den Niederlanden und 

den Nicht-Euro-Ländern Dänemark, Rumänien 

und Ungarn. Dabei kann die Positionierung 

Finnlands als am explizitesten an den theoreti-

Kurzzusammenfassung: 

 Die Zusammensetzung der identifizierten Lager zeigt, dass die 
Vertreter einer Fiskalunion – angeführt von Italien – nach 
Bevölkerung und Wirtschaftskraft die größte Gruppe in der EU und 
eine knappe Mehrheit in der Eurozone darstellen, selbst ohne die 
Einbeziehung der Befürworter einer nur eingeschränkten Fiskalunion. 

 Vertreter einer Stabilitätsunion – angeführt von Finnland – stellen 
dagegen nach beiden Kriterien die kleinere Gruppe und eine 
Minderheitsposition dar. 

 In der Tendenz spiegeln die Lager auch die unterschiedlichen 
ökonomischen Kontexte der Mitgliedstaaten wider, sodass Staaten 
mit höherer Arbeitslosigkeit in der Gruppe der Fiskalunion dominieren 
während Staaten mit niedriger Staatsschuldenquote das 
Stabilitätsunionslager ausmachen. 

 Inhaltlich zeigt sich die Gruppe der Verfechter einer Stabilitätsunion in 
Ihren Forderungen deutlich geschlossener als das Lager der 
Befürworter einer Fiskalunion. 

 Dies liegt auch an der klareren Position des Stabilitätslagers, das 
existierende Instrumente stärken will, Schritte über den Status quo 
der Eurozonen-Architektur hinaus aber ablehnt; Vertreter der 
Fiskalunion fordern dagegen weitergehende Reformen in jeweils 
unterschiedlichen Bereichen mit einem niedrigschwelligen 
gemeinsamen Nenner. 

 Die Uneinigkeit des Fiskalunionslagers gegenüber der Geschlossenheit 
der Stabilitätsunionisten sowie die schwach ausgeprägte 
Positionierung von Europäischem Parlament und Europäischer 
Kommission führten zur deutlichen Handschrift der 
Minderheitsposition einer Stabilitätsunion im finalen Fünf-
Präsidenten-Bericht. 
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schen Bausteinen einer Stabilitätsunion orien-

tiert identifiziert werden. 

 

Dagegen zielt die Argumentation der Befür-

worter einer Fiskalunion auf die Ermöglichung 

aggregierter Politikformate für die Eurozone, 

da ökonomische Risiken der Währungsunion 

nur transnational durch Risiko- und Haftungs-

teilung in der Finanz-, Fiskal- und Sozialpolitik 

zu bewältigen seien. Dieses Lager wiederum 

besteht aus den acht Staaten Italien, Spanien, 

Portugal, Belgien, Luxemburg, Slowenien, Lett-

land und Frankreich, wobei Italien eindeutig 

die am weitesten in Richtung einer Fiskalunion 

weisenden Forderungen vertritt.  

 

Zwischen diesen zwei inhaltlichen Polen der 

Reformdebatte existiert allerdings eine dritte 

Gruppe, welche in ihrer Zustimmung zu einer 

Fiskalunion nicht so uneingeschränkt argumen-

tiert wie die zuletzt genannten acht Länder. 

Ihre Mitglieder wünschen sich entweder eine 

                                                 
7 Dies erklärt sich vor allem durch die nicht-Einteilung des Vereinigten Königreiches, was etwa 17 Prozent der EU-Gesamtbe-
völkerung ausmacht. Im Anteil der Eurozone ist es dagegen aufgrund seiner eigenen Währung nicht eingerechnet. 

tiefere fiskalische Integration oder eine ver-

stärkte wirtschaftspolitische Koordinierung 

auch jenseits von Staatsschulden und Wettbe-

werbsfähigkeit. Hierzu gehören die sieben 

Staaten Zypern, die Slowakei, Irland, Öster-

reich und die nicht-Euro-Länder Kroatien, Po-

len und Tschechien. 

 

Bei der Analyse der beiden identifizierten Lager 

– Befürworter einer Stabilitätsunion auf der ei-

nen Seite und Verfechter einer Fiskalunion auf 

der anderen Seite – sind die Größenverhält-

nisse der beiden Gruppen besonders erwäh-

nenswert (siehe Abbildungen 3 und 4). Be-

trachtet man die Bevölkerungsstärke der bei-

den Hauptlager, so stel-

len die Unterstützer ei-

ner Fiskalunion mit etwa 

39 Prozent die größte 

Gruppe dar, verglichen 

mit 28 Prozent der ge-

samten EU-Bevölkerung 

für die Stabilitätsunion. 

In Bezug auf die Eurozo-

nenbevölkerung stellen 

die Fiskalunionisten mit 

knapp 59 Prozent sogar 

die Mehrheit dar.7 Rech-

net man die einge-

schränkte und die unein-

geschränkte Vision für 

eine Fiskalunion zusam-

men, so zeigt sich, dass 

die Fiskalunionisten mit 

insgesamt rund 65 Pro-

zent Anteil an der Euro-

zonen-Bevölkerung, mit 53 Prozent aber sogar 

in Bezug auf die EU-Population die Mehrheit 

stellen. 

 

Selbstverständlich ist keine der Entscheidun-

gen bezüglich der Zukunft der Währungsunion 

eine einfache Mehrheitsentscheidung, bei der 

 Stabilitätsunion Fiskalunion mit  

Einschränkungen 

Fiskalunion 

Euro-

Staaten 

Finnland 

Estland 

Litauen 

Deutschland 

Malta 

Niederlande 

Zypern 

Slowakei 

Irland 

Österreich 

 

Italien 

Spanien 

Portugal 

Belgien 

Luxemburg 

Slowenien 

Lettland 

Frankreich 

Nicht-

Euro-

Staaten 

Dänemark 

Rumänien 

Ungarn 

Kroatien 

Polen 

Tschechische  

Republik 

 

Tabelle 2: Visionen für die Eurozone und identifizierte Lager im 
Entstehungsprozess des Fünf-Präsidenten-Berichts.  
Anmerkung: Die Rangfolge in den Spalten gibt die Intensität der Forderungen an. 
Einige Länder konnten aus Datengründen nicht eingeteilt werden (Vereinigtes 
Königreich, Schweden, Bulgarien, Griechenland). Quelle: Autoren. 
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die Bevölkerungsstärke der EU- oder Eurozo-

nen-Länder als Schlüssel genommen würde. 

 

Nichtsdestotrotz zeigt diese Betrachtung, dass 

der größte Teil der europäischen Bevölkerung 

durch ihre gewählten Vertreter zumindest in 

der Tendenz für die Entwicklung der WWU hin 

zu einer Fiskalunion plädiert. Nur eine Minder-

heit der repräsentierten Bevölkerung hält an 

der Konstruktion einer Stabilitätsunion fest, 

speziell, wenn man die Eurozone als Referenz 

nimmt.  

 

 

Abbildung 3: Anteil der Bevölkerung der jeweiligen 
Lager an der Gesamtbevölkerung der EU sowie der 
Eurozone, 2015 in Prozent. 
Quelle: Eigene Berechnungen, AMECO Datenbank. 

 

Und nicht nur bei der Bevölkerung trifft diese 

Beobachtung zu: Auch ausgedrückt als Anteil 

an der wirtschaftlichen Gesamtstärke der EU 

bleibt das Lager der Fiskalunion mit rund 38 

Prozent die größere Fraktion verglichen mit 

knapp 30 Prozent, die auf die Stabilitätsunion 

entfallen (siehe Abbildung 4). Nimmt man die 

eingeschränkten Befürworter hinzu, steigt der 

Fiskalunions-Anteil sogar auf etwa 47 Prozent 

des BIPs der EU an. Verengt man die Linse auf 

die Wirtschaftskraft als Anteil am Eurozonen-

BIP, so verstärkt sich auch hier dieses Verhält-

nis erneut: Das Lager der Fiskalunion ein-

schließlich der eingeschränkten Befürworter 

macht dann mit etwa 60 Prozent der Eurozo-

nen-Wirtschaftskraft die Mehrheit aus, wäh-

rend die Stabilitätsunionisten mit etwa 38 Pro-

zent in der Minderheit sind. 

Die inhaltliche Analyse zeigt, dass innerhalb der 

Gruppe der Reformer, die mit dem bisherigen 

Reparaturmodus im Krisenmanagement bre-

chen wollen, um einen neuen Schritt der fiska-

lischen Vertiefung der europäischen Integra-

tion zu wagen, die Varianz an Positionen größer 

ist, als bei den Vertretern des Status quo. In Ka-

pitel 4.4 ist deutlich geworden, dass es nicht 

das eine, klar umrissene Modell einer Fiskal-

union gibt. Die Auswahl verschiedener von den 

Mitgliedstaaten im Sherpa-Prozess vorge-

brachter Instrumente, Verfahren und Politiken 

für eine fiskalische Integration ist sehr breit 

und bedient sich an den mannigfaltigen in Wis-

senschaft und Politik diskutierten Ideen. Viele 

dieser Ideen sind selbst wissenschaftlich noch 

nicht in allen Facetten ausgearbeitet, zumin-

dest aber in ihrem Design, ihrer Funktionalität 

und Zweckmäßigkeit hoch umstritten. Dies gilt 

für eine europäische Arbeitslosenversicherung 

ebenso wie für Eurobonds oder die GKKB.  

 

 

Abbildung 4: Anteil der jeweiligen Lager am 
Bruttoinlandsprodukt der EU und der Eurozone, 
2015 in Prozent.  
Quelle: Eigene Berechnungen, AMECO Datenbank. 

 

Diese Vielfalt hat bei den Mitgliedstaaten 

ein ’cherry-picking’ zur Folge. In der imaginier-

ten Fiskalunion à la Carte wollen die einen am 

liebsten morgen alles umkrempeln indem über 

ein gemeinsames Eurozonen-Budget, Finanz-

transfers zwischen den Staaten und umfangrei-

che Kompetenzverlagerungen nach Brüssel ein 

Konvergenzprozess gestartet wird. Andere ma-
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chen diese Politikoptionen von mehr Harmoni-

sierung durch einen verbesserten Steuerungs-

prozess in der Wirtschaftspolitik abhängig. 

Wieder andere möchten zunächst den aktuel-

len Steuerungsprozess des Europäischen Se-

mesters zu voller Blüte bringen. Konditionie-

rung neuer Leistungen ist dem einen Staat in 

allen Bereichen das wichtigste Anliegen, für 

den anderen besteht diese längst. Einige Staa-

ten halten für eine Fiskalunion die Fokussie-

rung sozialer Ungleichgewichte für zentral, an-

deren sind Flexibilitäten beim Stabilitäts- und 

Wachstumspakt wichtiger. Man könnte diese 

Gegensätze beliebig fortsetzen.  

 

Da aber keine Einigkeit besteht, welche Instru-

mentarien und Politikvorschläge genau zu ei-

ner Fiskalunion gezählt werden können, er-

scheint der kleinste gemeinsame Nenner der 

Mitgliedstaaten in der Positionierung sehr 

niedrigschwellig. Er setzt sich zusammen aus 

den Forderungen zur Vervollständigung der 

Bankenunion, zur Komplexitätsreduzierung 

und besseren demokratischen Legitimierung 

des Europäischen Semesters, zur verbesserten 

Nutzung des MIP und perspektivisch für eine 

Fiskalkapazität, wobei das Modell strittig bleibt. 

Hinzu kommt eine Gruppe kleinerer Länder 

und Polen, welche dem gemeinsamen Nenner 

der Fiskalunion nur teilweise folgen wollen: Sie 

wollen jeweils nur eines der beiden großen Po-

litikfelder – fiskalische Integration oder wirt-

schaftspolitische Koordinierung – in Richtung 

einer Fiskalunion fortentwickeln. Diese Staaten 

können nicht in jedem Detail zu den Reihen der 

Fiskalunionisten um Italien, Frankreich und 

Spanien gezählt werden, ließen sich aber unter 

Umständen für einzelne Elemente einer Refor-

magenda noch weiter weg von der Vision einer 

Stabilitätsunion bewegen. 

 

Gegen die eher ungenauen 

Beschreibungen des zukünf-

tigen Designs der WWU 

durch die Befürworter einer 

Fiskalunion wirken die Rei-

hen der Stabilitätsunionisten 

geschlossen. Und natürlich 

ist es leichter zwischen ver-

schiedenen Staaten einen 

Konsens über die Bewahrung 

des Status quo zu erzielen, 

als sich auf neue Ziele ver-

ständigen zu müssen. Ein Ein-

druck von Geschlossenheit 

entsteht zudem auch daraus, 

dass die Stabilitätsunionisten 

existierende Governance-

Komponenten wie das MIP 

überhaupt nicht erwähnen 

(lediglich Finnland geht darauf ein), ganz zu 

schweigen von potentiellen zukünftigen Instru-

menten, wie etwa einem gemeinsamen Schul-

denmanagement. Auch werden die krisenindu-

zierten Änderungen am Steuerungsrahmen der 

Eurozone, die zwischen 2010 und 2014 auf den 

Weg gebracht wurden, von einigen als bereits 

ausreichende – und äußerst strittige – Zuge-

ständnisse an die Fiskalunionisten dargestellt. 

Abgesehen vom asymmetrischen und ineffekti-

ven MIP und der unvollständigen Bankenunion 

haben die Reformen in ihrer Gesamtheit je-

Abbildung 5: Arbeitslosenrate und Zugehörigkeit zu identifizierten Lagern, 
2015 in Prozent.  
Quelle: Eigene Berechnungen, AMECO Datenbank. 
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doch dazu beigetragen, den Charakter der Eu-

rozone als einer primär stabilitätsorientierten 

Union zu festigen. Wer hieran glaubt, hat daher 

keinen Grund sich weitere umfassende Refor-

men, zudem mit dem Ziel der Verwässerung in-

dividueller nationaler Verantwortung, zu wün-

schen. Diese Überzeugungen werden darüber 

hinaus durch innerstaatliche politische Pro-

zesse gespiegelt: Viele Länder mit Stabilitätsvi-

sion sehen sich euroskeptischen Parteien oder 

Bewegungen ausgesetzt, welche speziell die 

weitere finanzielle Integration in der Eurozone 

ablehnen und jegliche Form der Vergemein-

schaftung pauschal als Transfers an wirtschaft-

lich weniger erfolgreiche Mitgliedsländer de-

klarieren. Die WWU nimmt aus dieser Perspek-

tive immer stärkere Züge einer Transferunion 

an, in der schwächer empfundene Staaten, 

welche über ihre Verhältnisse wirtschaften, auf 

Kosten der Bürgerinnen und Bürger in den 

nicht-Krisenstaaten alimentiert werden müs-

sen.  

 

Wer aber unzufrieden ist mit dem bisherigen 

Kurs des Krisenmanagements, sich über Aus-

teritäts- und Stabilitätspolitik hinaus vielleicht 

von Anbeginn den zweiten Schritt zur fiskali-

schen Integration erhofft hatte, der fordert Re-

formen an der Architektur der WWU. Es ist kein 

Wunder, dass sich die Krisenstaaten der letzten 

fünf Jahre im Lager der Fiskalunionisten wie-

derfinden, dort teilweise zu den lautesten 

Streitführern gehören (siehe Abbildungen 5 

und 6). 

 

Nichtsdestotrotz scheint die 

Erklärung der Krisenhaftigkeit 

nicht ausreichend für die Posi-

tionierung zur Zukunft der 

WWU, denn Länder wie Bel-

gien, Luxemburg und Lettland 

plädieren für eine Fiskalunion 

und weisen dennoch bei Ar-

beitslosenrate und Schulden-

stand teilweise niedrigere 

Werte auf als der führende 

Vertreter der Stabilitätsunion, 

Finnland. Allerdings zeichnet 

sich ein Muster deutlich in den 

beispielhaften Statistiken zu 

Arbeitslosigkeit und öffentli-

chem Schuldenstand ab: Die 

Advokaten der Stabilitäts-

union befinden sich bei Beschäftigung und 

Staatsschulden im Durchschnitt am unteren 

Rand des Spektrums. Diese Positionierung 

spiegelt sich ebenfalls in den Resultaten ähnli-

cher Berechnungen hinsichtlich der Auslands-

schuldenquoten und Nettoauslandsschulden.  

 

Hierfür gibt es – wie in Kapitel 3 dargestellt –  je 

nach Betrachtung zwei diametral unterschied-

liche Erklärungen. Aus Perspektive der Stabili-

tätsvision liegt dies daran, dass diese Länder 

‚ihre Hausaufgaben gemacht haben‘ und eine 

solide und stabilitätsorientierte Wirtschaftspo-

litik verfolgen, die sich bezahlt macht. Andere 

Länder, die weniger gut dastehen, haben dage-

gen ihre öffentlichen Haushalte und Lohnstück-

kosten nicht unter Kontrolle gehalten und 

keine ausreichend flexiblen Arbeitsmärkte, um 

in der Währungsunion zu reüssieren. Nimmt 

Abbildung 6: Öffentlicher Schuldenstand und Zugehörigkeit zu 
identifizierten Lagern, 2015 in Prozent des BIP. 
Quelle: Eigene Berechnungen, AMECO Datenbank. 
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man jedoch die Sichtweise der Fiskalunionisten 

ein, so ist die Position der ’Stabilitätsländer’ 

eher Resultat aus der bisherigen Konstruktion 

der Währungsunion: Diese Länder profitieren 

vom Status quo und wurden nicht Opfer der 

systemischen Probleme und Divergenzen, wel-

che aus der unfertigen und asymmetrischen 

Gestaltung der WWU resultieren. Weder wa-

ren sie Ziel der ausufernden Kapitalflut und des 

damit einhergehenden Kreditbooms vor der 

Krise, noch litten sie im selben Maße an der an-

schließenden Rezession und mussten eine pro-

zyklische Fiskalpolitik verfolgen, ohne die Mit-

tel einer europäischen Fiskalkapazität als Aus-

gleich nutzen zu können. 

 

Inwiefern die unterschiedlichen politischen 

und medialen Interpretationen der wirtschaft-

lichen Situation der Stabilitätsunionisten zur 

Legitimation und zum Einfluss der jeweiligen 

Länder beitragen, kann hier nicht ausgiebig er-

örtert werden. Nichtsdestotrotz ist auffällig, 

dass die wirtschaftlich und von der Bevölke-

rung her größten Teile der Eurozone (und sogar 

die Mehrheit der gesamten EU) sich im finalen 

Fünf-Präsidenten-Bericht inhaltlich nicht 

durchsetzen konnten.  

 

Aus der Analyse des Sherpa-Prozesses lassen 

sich hierfür einige Erklärungsfaktoren ableiten. 

Im Detail unklare Instrumente und keine er-

kennbare Abstimmung der Mitgliedstaaten zur 

konkreten Umsetzung einer Fiskalunion könn-

ten teilweise erklären, warum sich eine festge-

stellte Mehrheitsposition nicht durchsetzen 

konnte und der Fünf-Präsidenten-Bericht eine 

Stabilitätsorientierung aufweist. Auch die Spal-

tung des Lagers der Fiskalunionisten in unein-

geschränkte und eingeschränkte Befürworter 

einer Abkehr vom derzeitigen Status quo trägt 

nicht zur Konturierung dieser Gruppe bei. Den-

noch bleibt noch ungeklärt, warum sich die 

Waagschale nicht mithilfe der Europäischen In-

stitutionen stärker Richtung Fiskalunion be-

wegt hat. Schließlich ist vom Europäischen Par-

lament ebenso wie von der Kommission be-

kannt, wie intensiv und weitreichend sie sich 

für das Modell einer Fiskalunion einsetzen. 

Doch stimmt das wirklich?  

 

Schaut man sich die Beiträge des Europäischen 

Parlaments im Sherpa-Prozess an (vgl. Kapitel 

4.6), ist zwar – in Kontinuität zu früheren Reso-

lutionen – eindeutig eine Argumentation ’in 

dubio pro’ Fiskalunion herauszulesen. Doch bei 

der Konkretisierung der großen Instrumente 

für die fiskalische Integration bleibt auch das 

Parlament nebulös: Eine Fiskalkapazität soll 

her, aber nur wenn es zugleich zur Intensivie-

rung der Politikkoordinierung kommt. Ein klei-

neres Finanzierungsinstrument wäre ein guter 

Einstieg, aber die geforderte Konditionierung 

durch erfolgreich umgesetzte Strukturrefor-

men erinnert an das vom Stabilitätsunionisten 

Deutschland einst eingebrachte Konvergenz- 

und Wettbewerbsinstrument CCI. Automati-

sche Stabilisatoren werden als hilfreich zur Be-

wältigung von Krisen beschrieben, von der eu-

ropäischen Ebene ist jedoch keine Rede. Abge-

sehen von der innovativen Idee der Konver-

genzrichtlinien stellt sich für das EU-Parlament 

das gleiche Problem wie für die Mitgliedstaa-

ten im Lager der Fiskalunion: Auf der Skala von 

der puren Fiskalunion bis an die Grenze zur Sta-

bilitätsunion wird vieles gefordert ohne dass 

daraus im politischen Prozess ein einheitliches 

Ganzes wird. 

 

Und die Europäische Kommission? Hat sie sich 

nicht 2012 im Blueprint zur Fiskalunion be-

kannt, dort einen klaren Fahrplan der fiskali-

schen Integration entworfen, der gar zu einer 

politischen Union führen sollte? Italien, aber 

auch andere Vertreter aus dem Lager der Fis-

kalunionisten, monieren, warum die Analytical 

Note den Anschein erwecke, man wolle den 

ganzen Prozess neu starten, obwohl doch die 

zu diskutierenden Aspekte längst in Papierform 

gegossen worden seien (Italien 2015b: 1). Man 

muss bedenken, dass der heutige Kommissi-

onspräsident Jean-Claude Juncker 2011/12 als 
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Vorsitzender der Eurogruppe am ersten Anlauf 

für den Vier-Präsidenten-Bericht beteiligt war 

und mitbekommen hat, wie sich die Staatenge-

meinschaft rund um den Dezembergipfel 2012 

zerstritt über den richtigen Reformpfad für die 

Eurozone (Hacker 2013). Als Ergebnis standen 

damals nur unspezifizierte Prüfaufträge, in der 

Folgezeit ein ums andere Mal verlängert und 

erweitert, bis der Prozess sich totgelaufen 

hatte. Juncker hatte im Europawahlkampf 

2014 eine Wiederaufnahme des Reformpro-

zesses in Aussicht gestellt: „Eine vierte Priorität 

wird für mich die weitere Stärkung unserer 

Wirtschafts- und Währungsunion sein. Dabei 

will ich einen stärkeren Akzent auf den Ausbau 

der sozialen Dimension Europas le-

gen“ (Juncker 2014a). Als Kandidat für das Amt 

des Kommissionspräsidenten erläuterte er in 

seinen „Politischen Leitlinien“, die er zur Eröff-

nung der Plenartagung des Europäischen Parla-

ments am 15. Juli 2014 vorlegte, dass er die Re-

form der WWU unter Stützung auf die 2012 

vorgelegten Berichte vorantreiben wolle. 

Schon damals wird ersichtlich, wie Juncker die 

Balance sucht zwischen der Stabilitäts- und der 

Fiskalperspektive. So sollen zu Initiativen sei-

nes ersten Jahres im Amt „eine stabilitätsorien-

tierte Überprüfung der „Sixpack“- und der 

„Twopack“-Gesetzgebung“ und „Vorschläge 

zur Förderung weiterer Strukturreformen“ ge-

hören, aber eben auch „zusätzliche Finanzan-

reize und eine zielgerichtete Fiskalkapazität auf 

Euroraumebene“ (Juncker 2014b: 8). 

 

Mit den Vorbereitungen zum Fünf-Präsiden-

ten-Bericht unter Einbindung aller mitglied-

staatlichen Regierungen gelingt Juncker als ge-

wähltem Kommissionspräsidenten im ersten 

Halbjahr 2015 in sehr vorsichtiger, die Interes-

sen von Stabilitäts- und Fiskalunionisten austa-

rierender Weise die Wiederbelebung der Re-

formdebatte. Dies allerdings um den Preis des 

Verlusts zu einem klaren Bekenntnis in Rich-

tung Fiskalunion. Beiden hier identifizierten 

theoretischen und politischen Lagern entge-

genkommend, erhielt der Fünf-Präsidenten-

Bericht – gemessen an den Debatten von 2012 

– nur ein geringes Echo in Wissenschaft, Me-

dien und Politik. Sebastian Dullien (2015) 

bringt es auf den Punkt, wenn er urteilt: „Ein 

paar gute Ideen ergeben noch keine sinnvolle 

Strategie.“ 

 

Zumindest im deutschen Diskurs zum Reform-

plan hat sich die größte Kontroverse um den 

Vorschlag von nationalen Räten zur Überwa-

chung der Wettbewerbsfähigkeit entsponnen. 

Kein Wunder, denn kein Mitgliedstaat hat in 

den Konsultationen zur Erstellung des Berichts 

einen solchen Vorschlag formuliert. Vielleicht 

deswegen dachte die Kommission hier auf of-

fene Türen zu stoßen. Da ihre Intention vor 

dem Hintergrund eines teilweise in Richtung 

Stabilitäts- und teilweise in Richtung Fiskal-

union argumentierenden Reformplans jedoch 

unklar blieb, wurden die Wettbewerbsräte in 

sehr unterschiedlicher Weise interpretiert. 

Während auf der einen Seite eine Chance zum 

Ausgleich von Leistungsbilanzungleichgewich-

ten durch eine europäische Makropolitik aner-

kannt wurde (Flassbeck/Spieker 2015), sahen 

auf der anderen Seite viele Beobachter in die-

sem Ansatz der lohnpolitischen Koordinierung 

einen endgültigen Schwenk hin zu einer Stabi-

litätsunion mit niedrigen Löhnen als zentrales 

Wettbewerbsinstrument (Häring 2015). Die 

brüske und unisono vorgetragene Ablehnung 

der Wettbewerbsräte durch die deutschen Ar-

beitgeber und Gewerkschaften (Kauf-

mann/Sauer 2015) unter Hinweis auf die 

grundgesetzlich verbriefte Tarifautonomie hat 

diesen Vorstoß zwar beerdigt, doch der EU-Fi-

nanzministerrat einigte sich im Juni 2016 statt-

dessen auf sogenannte nationale ‚Produktivi-

tätsräte‘ mit geringeren Eingriffsrechten, die 

Expertise bezüglich produktivitätssteigernder 

Reformen liefern sollen (ECOFIN 2016b). 
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6. Fazit und Ausblick 
 

Unsere Untersuchung hat die Konfliktlinien bei 

der Reform der Eurozone nachgezeichnet. Als 

zentrale Scheidelinie in der Debatte ist dabei 

eine grundsätzlich unterschiedliche Zielper-

spektive der Währungsunion zwischen den 

Mitgliedstaaten identifiziert worden. Während 

eine relativ geschlossene Gruppe rund um 

Finnland und Deutschland den bestehenden 

Status quo der WWU im Lichte der Erkennt-

nisse aus der Eurokrise reparieren, im Prinzip 

die Perspektive einer Stabilitätsunion aber bei-

behalten möchte, zieht eine weniger eindeutig 

zu konturierende Gruppe um Italien und Frank-

reich aus der Krise den Schluss einer unabding-

baren Weiterentwick-

lung in Richtung einer 

Fiskalunion (siehe Abbil-

dung 7, umseitig). 

 

Der Konflikt um eine sta-

bilitätspolitische Siche-

rung von Budget- und 

Wettbewerbspolitiken 

einerseits und eine fis-

kalpolitische Integration 

mit Elementen transnati-

onaler Haftung anderer-

seits ist alles andere als 

neu. Im Hintergrund ste-

hen zwei grundverschie-

dene wirtschaftspoliti-

sche Paradigmen zur 

Rolle von Staat und 

Markt, die im europäischen Diskurs zusätzlich 

aufgeladen werden mit spezifisch nationalen 

Erfahrungen, Traditionen und institutionellen 

Gegebenheiten. Ob mit der WWU eine Stabili-

täts- oder eine Fiskalunion angestrebt wird, bil-

dete bereits in ihrer Gründungsphase der aus-

gehenden 1980er und beginnenden 1990er 

Jahre den Grundkonflikt zwischen den europä-

ischen Staaten. Die diskursive Dominanz der 

Stabilitätsunionisten hat damals nur zu Schein-

kompromissen mit dem Lager der Fiskalunio-

nisten geführt; über den Stabilitäts- und 

Wachstumspakt – um hier nur ein herausra-

gendes Beispiel zu nennen – wurde das Wirt-

schaftswachstum nur marginal befeuert, die 

nationalen Haushalte aber mit Verve restrin-

giert.  

 

Mit der Eurokrise bricht der alte paradigmati-

sche Konflikt um das richtige Verhältnis von re-

gelbasierter Marktfreiheit und politischer Ge-

staltungskapazität neu auf. Die Fronten sind 

bis in den politischen Betrieb hinein ideolo-

gisch verhärtet und so kommt es nicht zu einer 

grundsätzlichen Analyse und Bestandsauf-

nahme zu den Defiziten der Maastrichter Euro-

zonen-Architektur. Ein solcher Versuch 

misslang im Jahre 2012, als die von den euro-

päischen Institutionen vorgelegten, weitrei-

chenden Berichte zu Fahrplänen für einen um-

fassenden Umbau der WWU mit einer deutlich 

herauslesbaren Empfehlung für die fiskalische 

und politische Integration zwischen Anhängern 

und Gegnern unter den Regierungen der Mit-

gliedstaaten zerrieben wurden (Hacker 2013). 

Kurzzusammenfassung: 

 Diese Studie hat gezeigt, wie mit der Eurokrise ein alter 
Grundkonflikt um das richtige Verhältnis von regelbasierter 
Marktfreiheit und politischer Gestaltungskapazität neu aufbricht. 

 Sein Kern ist der Streit der Mitgliedstaaten um die Reform der 
Eurozone in Richtung einer Stabilitäts- oder einer Fiskalunion. 

 Eine geschlossene und ökonomisch erfolgreiche Gruppe rund um 
Finnland und Deutschland möchte nur wenige Reparaturen am 
Status quo der Währungsunion zulassen, während eine uneinige 
und mit Wirtschaftsproblemen kämpfende Gruppe um Italien und 
Frankreich eine weitgehende fiskalische und politische Integration 
fordert.  

 In Ermangelung einer Entscheidung zwischen beiden Perspektiven 
dümpelt die Reformdebatte dahin und führt zu nicht nachhaltigen 
Kompromissen, wie im Falle der Bankenunion. 

 Entscheidend für die künftige machtpolitische Gemengelage wird 
die oft wankelmütige Positionierung Frankreichs sein, dessen 
Präsidentschaftswahlen nur zwei Monate nach Veröffentlichung 
des für März 2017 angekündigten Weißbuchs zur Reform der 
Währungsunion stattfinden. 
 



 

 

Hacker, Björn / Koch, Cédric M. 

- 68 - 

 

Damals wurde bereits ersichtlich, aus welch 

unterschiedlichen Perspektiven die Gründe 

der Eurokrise analysiert werden: Zeigte sich für 

die einen hier ein eklatantes politisches Versa-

gen in der Regelbefolgung auf mitgliedstaatli-

cher Ebene, bewies die Krise für die anderen 

die systemische Versehrtheit und Unvollstän-

digkeit der Währungsunion. 

 

Doch auch im zweiten Anlauf für einen kon-

sensualen Reformplan im Jahr 2015, in den die 

Mitgliedstaaten von Anbeginn eng eingebun-

den wurden, kann man aus unserer Untersu-

chung die Persistenz des Konflikts zwischen 

Stabilitäts- und Fiskalunion herauslesen. Als 

Nebenkonflikte erscheinen im Sherpa-Prozess 

zur Anfertigung des Fünf-Präsidenten-Berichts 

u.a. die Unterscheidung zwischen der kurz- 

und der langfristigen Reformperspektive, die 

Frage nach Konditionierungs- oder Anreizme-

chanismen, die Forderung oder Ablehnung eu-

ropäischer Politikgestaltung auch über den 

wirtschaftspolitischen Kern hinaus. Doch zu-

rückgeführt werden können auch die meisten 

dieser Aspekte auf die übergeordnete Teilung 

einer der beiden paradigmatischen Visionen 

für die Eurozone. Überraschend ist dabei, dass 

die beiden politischen 

Schwergewichte Deutsch-

land und Frankreich, die zu-

meist als Vertreter beider 

Wirtschaftsparadigmen bzw. 

als Sprecher beider hiermit 

verbundenen Integrations-

perspektiven gelten (Brun-

nermeier et al. 2016), mit-

nichten ihre auffälligsten 

Fürsprecher sind. Für die Sta-

bilitätsunion formuliert die 

Regierung Finnlands, für die 

Fiskalunion die Regierung 

Italiens die deutlichsten und 

weitgehendsten Forderun-

gen im hier untersuchten 

Prozess. 

 

Die Analyse lässt Vorteile für 

das Lager der Verfechter ei-

ner Stabilitätsunion erken-

nen, die erklären können, 

warum sich diese Perspektive im Fünf-Präsi-

denten-Bericht stärker durchsetzen konnte, als 

noch in den 2012 veröffentlichten Berichten. 

Die Stabilitätsunionisten argumentieren ge-

schlossener, haben eine sichtbare und wirt-

schaftspolitisch durchdeklinierte Perspektive 

und die Länder der hierfür stehenden Regie-

rungen prosperieren wirtschaftlich überdurch-

schnittlich. Ihr Nachteil ist, dass sie im Kern gar 

nicht viel Neues wollen und mit den Reformen 

der Krisenjahre bis 2014 ihr Programm bereits 

weitgehend umsetzen konnten, sodass sie bei 

jeglichem Aufkommen der Reformdebatte au-

tomatisch in der Defensive sind. Hinzu kommt 

die als Anteil der von den Regierungen reprä-

sentierten Bevölkerung und in Bezug auf ihre 

Abbildung 7: Gespaltenes Europa. Identifizierte Lager zur zukünftigen 
Reform der Eurozone, 2015.  
Anmerkung: Stabilitätsunion: FIN, EST, LIT, DEU, MLT, NDL, DNK, ROU, HUN. 
Fiskalunion: ITA, ESP, PRT, BEL, LUX, SVN, LVA, FRA.  
Fiskalunion mit Einschränkungen: CYP, SVK, HRV, POL, IRL, AUT, CZE.    
Quelle: Autoren, Mapchart.net. 
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Wirtschaftskraft relative Schwäche des Stabili-

tätslagers. Bislang nützt dem Lager der Befür-

worter einer Fiskalunion ihre relative Stärke in 

Bezug auf die Repräsentation einer Mehrheit 

der Bevölkerung und der Wirtschaftskraft der 

EU jedoch ebenso wenig, wie die – allerdings 

wankelmütige – Unterstützung durch die euro-

päischen Institutionen. Zu verschwommen ist 

dafür die genaue Konstruktion der gewünsch-

ten Fiskalunion, zu vielfältig sind die vorge-

schlagenen Instrumente, Institutionen und 

Verfahren und zu sehr zerfällt dieses Lager in 

thematische Untergruppen, die sich so ge-

meinsamer Stärke berauben. Das Kernlager 

der für eine Fiskalunion streitenden Regierun-

gen besteht zu großen Teilen aus von der Krise 

schwer getroffenen Staaten, deren europäi-

sche Verhandlungsposition angesichts hoher 

Arbeitslosigkeit und Staatsverschuldung als re-

duziert einzustufen ist, deren wirtschaftliches 

Leid jedoch auch als Argument für die Notwen-

digkeit einer Reform der Eurozone fungiert.  

 

Natürlich ist die hier durchgeführte Analyse 

nur eine Momentaufnahme mitgliedstaatli-

cher Meinungsäußerungen, deren Halbwerts-

zeit mit jeder nationalen Wahl rapide sinken 

kann. Dies zeigt sich etwa im Falle des Regie-

rungswechsels in Polen nach den Parlaments-

wahlen vom Oktober 2015. So äußert sich die 

von der nationalkonservativen PiS-Partei ge-

stützte Regierung der Ministerpräsidentin 

Beata Szydło erheblich kritischer zur europäi-

schen Integration als ihre liberalkonservative 

Vorgängerin Ewa Kopacz. In einem Gastbeitrag 

für die FAZ beschwichtigt der polnische Außen-

minister Witold Waszczykowski (2016) zwar, 

dass die Kritik vor allem auf die politische In-

tegration und die Perspektive eines europäi-

schen „Superstaats“ ziele. Doch die aus den 

Sherpa-Berichten der Vorgängerregierung her-

auszulesende grundsätzliche Aufgeschlossen-

heit zur Stärkung der fiskalischen Integration 

wird nun empfindlich begrenzt durch eine sta-

bilitätspolitisch inspirierte Defensive: „Wir wi-

dersetzen uns nicht Ideen, die eine Stärkung 

der Eurozone im Hinblick auf ihre finanzielle 

Stabilität und Widerstandsfähigkeit gegen ex-

terne wirtschaftliche Schocks anstreben. Diese 

Maßnahmen sollten jedoch nicht zur Schaffung 

– und sei es mittelbar – einer vertieften politi-

schen Integration durch die Einrichtung sepa-

rater institutioneller und rechtlicher Rahmen 

der Wirtschafts- und Währungsunion führen 

(eine eigene Kammer des Europäischen Parla-

ments für die Eurozonenstaaten, ein eigener 

Eurozonenhaushalt, ein Finanzminister der Eu-

rozone). Die Antwort auf Unzulänglichkeiten 

im Funktionieren der Eurozone ist auch keine 

Vertiefung der Integration in der sozialen Di-

mension. Denn der Schutz hoher Lebensstan-

dards darf nicht die Wettbewerbsfähigkeit der 

EU beeinträchtigen.“  

 

Allerdings muss ein politischer Regierungs-

wechsel nicht notwendigerweise zu einem Per-

spektivwechsel auf die angestrebte Idealform 

der Währungsunion führen. Dies zeigen etwa 

die vorliegenden Dokumente der portugiesi-

schen Regierung des konservativen Premiermi-

nisters Pedro Passos Coelho, die sich in der in-

haltlichen Analyse der Eurokrise und den For-

derungen für eine neue Architektur der Wäh-

rungsunion kaum unterscheiden von Aussagen 

seines sozialistischen Amtsnachfolgers. So be-

kräftigt Antonio Costa, der nach der portugie-

sischen Parlamentswahl im Oktober 2015 eine 

linke Minderheitsregierung anführt, in einer 

gemeinsamen Erklärung mit seinem griechi-

schen Amtskollegen Alexis Tsipras den gemein-

samen Willen für eine „engere politische, fiska-

lische und soziale Integration“ mit dem Ziel ei-

ner „democratic Eurozone Gover-

nance“ (Costa/Tsipras 2016: 3f.). Anders als die 

konservative Vorgängerregierung prangert 

Costa deutlicher das makroökonomische Miss-

management der Eurokrise durch das Austeri-

tätsdogma an, in der mittelfristigen Reform-

frage der WWU jedoch ist kein Unterschied zur 
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Linie in Richtung Fiskalunion zu erkennen, die 

bereits von Coelho eingeschlagen wurde. Das 

Gleiche gilt für die Identifizierung der Gründe 

für die Eurokrise: „We underline that the ongo-

ing Eurozone crisis has its origins into the hith-

erto asymmetric process of European integra-

tion, as well as into the design flaws of the Eu-

rozone – notably the lack of the adequate in-

struments to face the shocks experi-

enced“ (ibid.: 2).8 

 

Durch Regierungswechsel, aber auch eine ver-

änderliche europäische und nationale Diskurs-

landschaft bleibt das Reformprojekt der Euro-

zone ein bewegliches Ziel. So tritt etwa die 

französische Regierung unter Präsident 

François Hollande im Vergleich zu ihren noch 

2012 erhobenen Forderungen weniger dezi-

diert für den Ausbau der WWU zur Fiskalunion 

ein. Wohl unter dem Druck schlechter Wirt-

schaftsdaten und zunehmendem Bürgerpro-

test einschließlich eines erhöhten Zulaufs zum 

europafeindlichen Front National, scheint 

Frankreich immer weniger interessiert an der 

fiskalpolitischen Integrationsvertiefung. Der 

gemeinsame Sherpa-Beitrag mit Deutschland 

zeigt vielmehr ein schrittweises Einschwenken 

auf die Stabilitätsperspektive des Nachbarstaa-

tes an.9  Ein Lagerwechsel Frankreichs würde 

allerdings die politische Machbarkeit einer Fis-

kalunion abrupt beenden. Schon heute zeigt 

sich, dass die uneindeutige Positionierung 

Frankreichs zur Schwäche der Fiskalunionisten 

beiträgt, deren Forderungen am lautesten von 

Staaten formuliert werden, die von der Euro-

krise direkt betroffen sind. Nur gemeinsam mit 

Frankreich hätte Italien die Stärke, seine weit-

                                                 
8 Die von Coelhos Regierung in den Sherpa-Berichten vertretene Linie in Richtung Fiskalunion scheint nicht konsistent zu sein 
mit der zugleich verfolgten strengen Anpassung Portugals an den austeritäts- und stabilitätspolitischen Kurs, für den Coelho 
mehrfach von der deutschen Kanzlerin gelobt und von den Wählerinnen und Wählern abgestraft wurde. 
9 Anders aber die Positionierung der Banque de France, deren Präsident François Villeroy de Galhau sich sehr entschieden 
für eine fiskalische Integration durch eine enge Politikkoordination und einen Finanzminister für die Eurozone ausspricht: 
„While moving towards further integration, the Minister could be given the authority to manage a euro area Convergence 
Fund, evolving in three stages towards a euro area budget“ (De Galhau 2016: 1). Ähnlich argumentiert der ehemalige fran-
zösische Wirtschaftsminister Emmanuel Macron (Sueddeutsche.de 2015). 

reichenden Reformpositionen zur WWU-Archi-

tektur in der EU durchzusetzen. 2012 ist es bei-

den Ländern gelungen, gegen die Interessen 

der Stabilitätsunionisten die europäische Ban-

kenunion auf den Weg zu bringen. Bleibt 

Frankreichs Einsatz für die weiteren Instru-

mente unbestimmt oder gänzlich aus, könnte 

dies das vorerst letzte Projekt in Richtung Fis-

kalunion gewesen sein. 

 

Entsprechend dümpelt die Debatte um die Be-

wertung des Fünf-Präsidenten-Berichts und 

die hieraus zu ziehenden Maßnahmen nun seit 

eineinhalb Jahren dahin, ohne dass die Mit-

gliedstaaten eine Einigung erzielt hätten. Die 

Staats- und Regierungschefs haben ein ums an-

dere Mal die ausführliche Aussprache zur 

WWU-Reform von der Agenda des Europäi-

schen Rats genommen. Natürlich sind seit Er-

scheinen des Berichts neue Baustellen am eu-

ropäischen Integrationsgebäude entstanden. 

Angesichts einer weniger akuten Krisenhaf-

tigkeit der Eurozone sind Fragen des richtigen 

Umgangs mit Flucht und Migration in die EU, 

zur Terrorabwehr und zur Rolle Großbritanni-

ens innerhalb oder außerhalb der Gemein-

schaft seit dem Herbst 2015 prioritär. Plötzlich 

stehen mit Dublin und Schengen sowie der EU-

Mitgliedschaft einzelner Länder europäische 

Vereinbarungen zur Disposition, die einen wei-

teren Radius fassen als die Eurozone.  

 

Die Europäische Kommission versucht den-

noch, die Debatte um die Zukunft der WWU 

voranzutreiben. So legte sie im Herbst 2015 

eine Empfehlung an die Mitgliedstaaten zur 

Einrichtung nationaler Wettbewerbsräte zur 
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Überwachung der Lohnpolitiken und einen Be-

schluss zur Etablierung eines Europäischen Fis-

kalausschusses mit beratender Tätigkeit zur 

aggregierten Bewertung nationaler Haushalts-

politiken ebenso vor, wie Mitteilungen zur 

Bankenunion, zur Außenvertretung des Eu-

roraums in internationalen Organisationen 

und zu weiteren Schritten zur Reform der Eu-

rozone. Hinzu kommen ein Aktionsplan für die 

Umsetzung der Kapitalmarktunion und eine 

breit angelegte Konsultation über eine „euro-

päische Säule sozialer Rechte“. Zugleich hat die 

Kommission eine Serie nationaler Expertende-

batten und -Konferenzen zu den einzelnen Re-

formaspekten begonnen.  

 

Im Bereich kurzfristiger, teilweise nicht zustim-

mungsbedürftiger Aspekte konnte die Kom-

mission bereits Erfolge mit der im Fünf-Präsi-

denten-Bericht angekündigten „Vertiefung 

durch Handeln“ (Juncker 2015b: 5) erzielen. So 

wurde das Europäische Semester insbeson-

dere hinsichtlich der Länderspezifischen Emp-

fehlungen und des MIP gestrafft, im Rahmen 

makroökonomischer Anpassungsprogramme 

soll künftig – wie bereits bei Griechenland erst-

mals umgesetzt – eine soziale Folgenabschät-

zung durchgeführt werden und der SWP wird 

nun mit größerer Flexibilität und Rücksicht auf 

die ökonomische Situation der betroffenen 

Staaten angewandt. Doch alle darüber hinaus 

gehenden, größer angelegten Projekte sind 

nicht nur zeitintensiver, sondern zwischen den 

europäischen Akteuren hochgradig strittig. 

Dies gilt selbst für die längst avisierte Vervoll-

ständigung der Bankenunion. Deren zweite 

Säule eines einheitlichen Abwicklungsmecha-

nismus ist weiterhin nicht komplett, da im 

ECOFIN bislang keine Einigung über einen 

Backstop-Mechanismus gefunden werden 

konnte. Und die Verhandlungen über eine ge-

meinschaftliche Einlagensicherung als dritte 

Säule der Bankenunion wurden auf die lange 

Bank geschoben und sollen über ein zwischen-

staatliches Abkommen geführt werden, das 

anders als im Rat die Einstimmigkeit der Mit-

gliedstaaten erfordert (ECOFIN 2016a). Im 

Kern geht es auch hier um die Präferenz für Ri-

sikominderung durch nationale Regelbindung 

und Marktdisziplin auf der einen und transna-

tionale Haftungsprinzipien und Marktkorrek-

tur auf der anderen Seite. 

 

An diesen Detailproblemen zeigt sich exempla-

risch die Fragilität des ganzen Reformvorha-

bens der Eurozonen-Architektur. Solange es 

keine geklärte fundamentale Entscheidung der 

Mitgliedstaaten in Richtung Fiskalunion oder in 

Richtung Stabilitätsunion gibt, wird Juncker 

auch mit einem gegenüber 2012 abgespeckten 

Programm nicht erfolgreich sein können. Die 

Gemengelage ist darüber hinaus durch den be-

vorstehenden Austritt Großbritanniens noch 

unübersichtlicher geworden. Theoretisch wäre 

sowohl eine Befeuerung tieferer Integration ei-

ner Gruppe von ‚Willigen‘ als auch die deutli-

che Distanzierung von ‚mehr Europa‘ als Reak-

tion auf das britische Referendum denkbar. Die 

Folgen dieser Entscheidung für die Eurozonen-

reform lassen sich derzeit noch nicht abschät-

zen.  

 

Unabhängig davon bliebe das für März 2017 –  

unweit der Parlamentswahlen in Frankreich 

und Deutschland – angekündigte Weißbuch 

der Kommission zur Vertiefung der WWU ohne 

eine grundlegende Entscheidung seitens der 

Euro-Staaten für eine Fiskal- oder Stabilitäts-

union eine bloße Neuauflage der bereits vorlie-

genden Reformdokumente, an deren Umset-

zung die Mitgliedstaaten weder im Lager der 

Stabilitäts- noch der Fiskalunion noch einen 

weiteren Gedanken verschwenden müssten. 

Eine große, an den Rändern ausfransende 

Gruppe an Staaten, die wirtschaftlich nicht er-

folgreich sind und die Fiskalunion anstreben 

gegen eine kleinere Gruppe von Ländern, de-

nen es ökonomisch relativ gut geht und die we-

nig Veränderungswünsche am Design der 

WWU anmelden: das sind weder nachhaltige 
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Bedingungen für einen im Kern unveränderten 

Status quo, noch für einen erfolgreichen Re-

formkompromiss. Eher ist wahrscheinlich, dass 

sich entlang der hier identifizierten Linie die 

bereits im akuten Krisenmanagement sicht-

bare Spaltung der Eurozone bzw. der EU insge-

samt vertieft. Während viele Mitgliedstaaten 

im Lager der Fiskalunion genug haben von 

markt- und regelbasierten individuellen Ver-

antwortlichkeiten, wächst im Lager der Stabili-

tätsunion der Frust über unerfüllte Bedingun-

gen. Auf beiden Seiten könnte dies Forderun-

gen nach einem Rückbau der Eurozone beflü-

geln und die ganze Reformdiskussion damit ih-

res Fundaments berauben: Der Bereitschaft 

der Mitgliedstaaten, trotz unterschiedlicher 

Vorstellungen gemeinsam in einem integrier-

ten Wirtschafts- und Währungsraum zu ver-

bleiben. 
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