~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Kastrop, Christian; Schuknecht, Ludger; Zinkan, Carsten

Article
Nachtrag: EU-Gipfel: Kann eine Fiskalunion den Euro
retten?

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Kastrop, Christian; Schuknecht, Ludger; Zinkan, Carsten (2012) : Nachtrag: EU-
Gipfel: Kann eine Fiskalunion den Euro retten?, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut -
Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen, Miinchen, Vol. 65, Iss. 05, pp.
15-19

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/165089

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/165089
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Eine Stabilitatsunion fiir
Europa’

Die gemeinsame Wahrung braucht
Fiskalregeln

Der Euro istim Binnenwert wie im AuB3en-
wert stabil und nach dem Dollar die wich-
tigste Reservewahrung der Welt. Trotz-
dem sind Schuldenkrisen und GlaubwUr-
digkeitsdefizite in einzelnen Eurolandern
entstanden. Denn die langfristige Tragfa-
higkeit offentlicher Finanzen wurde zu-
gunsten kurzfristiger politischer Ziele aufs
Spiel gesetzt.

Fiskalregeln sind das klassische Instru-
ment, mit dem Staaten dem Anreiz zu un-
solidem Finanzgebaren entgegentreten.
Sie begrenzen Verschuldungsmaoglichkei-
ten absolut oder relativ und belegen Ver-
stéBe mit eindeutigen und effektiven
Sanktionen. Ziel der Regeln ist also ein
»Selbstschutz« vor langfristig schadlichen
finanzpolitischen Entscheidungen. Dieser
Ansatz ist auch Grundlage des Stabilitats-
und Wachstumspakts mit der Vorgabe ei-
nes strukturell ausgeglichenen Haushalts
im praventiven Arm und der Defizitgren-
ze von 3% des BIP und Schuldengrenze
von 60% des BIP im korrektiven Arm des
Pakts. Dieses Ziel wurde zudem dadurch
untermauert, dass ein explizites Bailout-
Verbot die Eigenverantwortung im Hin-
blick auf die nationale Verschuldung ver-
ankerte, die monetaren Staatsfinanzierung
durch das ESZB verboten und ein bevor-
rechtigter Zugang des 6ffentlichen Sek-
tors zu Finanzinstituten untersagt ist. Hier-
durch sollte gewéahrleistet sein, dass die
Finanzmaérkte eine disziplinierende Wir-
kung auf die Verschuldungsneigung der
Mitgliedstaaten haben.

Die Erfahrung vieler Lander zeigt, dass
Fiskalregeln oftmals scheitern k&nnen.
Dies gilt insbesondere,

1 Die hier dargestellten Meinungen sind die der Au-
toren und nicht notwendigerweise die ihres Arbeit-
gebers.

e wenn keine glaubwurdigen Durchset-
zungsmechanismen, keine Vollzugs-
kontrollen bestehen und Regelverstd-
Be nicht sanktioniert werden;

e wenn keine Verpflichtung zur Erzielung
von Uberschiissen in »guten Zeiten«
besteht;

e wenn aufgrund von Vergemeinschaf-
tung der Haftung und dadurch unzu-
reichendem Disziplinierungsdruck der
Kapitalmérkte die Verschuldungsanrei-
ze erhoht werden;

e wenn Regeln im Laufe der Zeit allmé&h-
lich aufgeweicht werden;

e wenn das politische »Commitment« zur
Einhaltung der Fiskalregel politisch ein-
fach zu schwach ausgepréagt ist und
legaler »Druck« ebenfalls nicht vorhan-
den ist.

Die Erfahrungen in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion

Im RUckblick zeigt sich deutlich, dass der
europaische Stabilitats- und Wachstums-
pakt zwar richtig angelegt war, aber trotz-
dem keine ausreichende fiskalische Dis-
ziplin erzeugt hat. Nach Erreichen der Teil-
nahme an der gemeinsamen Wahrung er-
lahmten oftmals die Konsolidierungsan-
strengungen oder wurden sogar hier und
da nie richtig begonnen. Die Dividende
aus der Euroeinfiihrung (etwa in Form
niedrigerer Zinsen) wurde meist nicht in
die Konsolidierung der ¢ffentlichen Haus-
halte investiert, sondern in wachsende
konsumtive Ausgaben und/oder in die
Entlastung von Steuern und Abgaben. Zu-
dem bestanden zahlreiche und relativ
leicht nutzbare Méglichkeiten zum Auf-
weichen der Selbstverpflichtungen des
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Zur Diskussion gestellt

Stabilitats- und Wachstumspakts. Beim ers-
ten Realitatstest im Herbst 2003 wurde der
Pakt (auch mit der Unterstitzung von
Deutschland und Frankreich) politisch ent-
scheidend geschwacht.

Zwar wiesen die darauf folgenden Neure-
gelungen der Vorschriften 2005 flir den pré-
ventiven Arm in die richtige Richtung. Ins-
besondere mit der Vorgabe strukturell aus-
geglichener Haushalte wurde das finanz-
politische Grundproblem angegangen,
dass in »guten Zeiten« finanzpolitische Feh-
ler begangen werden, die in »schlechteren
Zeiten« unbeherrschbar werden. Aber es
gab weiterhin keine wirksame Sanktionie-
rung der Regeln und der korrektive Arm
wurde geschwacht. Trotz umfangreicher
und haufiger RegelversttBe wurde nie ein
Mitgliedstaat im Rahmen des Stabilitéts-
und Wachstumspakts mit einer GeldbuBe
belegt.

Die mangelhafte fiskalische Disziplin zeigt
sich unter anderem bei der Betrachtung der
Schuldensténde. Die Eurozone als Ganzes
verfehlte bereits zu Beginn der Wahrungs-
union mit einer Schuldenstandsquote von
rund 72% in Relation zum BIP das 60%-Kri-
terium, und zwei Staaten wiesen eine Quo-
te von Uber 100% auf. In den ersten Jahren
der Wahrungsunion wurden entgegen der
Vorschriften des Stabilitats- und Wachstums-
pakts keine erkennbaren Anstrengungen zur
Senkung des Schuldenstands unternom-
men. Bis 2007, als die Finanzkrise begann,
fiel der Stand nur wenig.

Mit einem 6ffentlichen Schuldenstand in der
Eurozone von Uber 66% im Jahr 2007 (in
zwei Mitgliedstaaten von tber 100%) und
einem strukturellen Defizit von rund 2% in
Relation zum BIP traf die Krise auf bereits
geschwachte 6ffentliche Finanzen. Bis 2010
schnellten in der Eurozone die Defizite auf
Uber 6% und Schuldenstande auf tber 85%
in die Hohe. Der Spitzenreiter Griechenland
kam 2010 auf einen Schuldenstand von
Uber 140%. Flr 2012 werden weitere An-
stiege der Schuldensténde, aber deutlich
zurlickgehende Finanzierungsdefizite prog-
nostiziert.

Das Beispiel Irlands zeigt allerdings, dass
auch bei guter Finanzlage und der Einhal-
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Tab. 1
Defizit/Uberschuss (gesamtstaatliche Finanzierungssalden)
im Euroraum in % des BIP

1999 2007 2010 2012
Belgien -0,6 -0,3 -41 -4,6
Deutschland -1,6 0,2 -43 -1,0
Estland -35 2,4 0,2 -1,8
Finnland 1,7 583 -25 -0,7
Frankreich -1,8 -2,7 -7.1 -53
Griechenland® = -6,5 -10,6 -7,0
Irland 2,7 0,1 -31,3 -8,6
Italien -1,9 -1,6 -4,6 -2,3
Luxemburg 3,4 3,7 -11 -1,1
Malta -7,7 -24 -3,6 -35
Niederlande 0,4 0,2 -51 -3,1
Osterreich -23 -0,9 -4.4 -3,1
Portugal -2,7 -3.1 -9,8 -4,5
Slowakei -74 -1,8 -7,7 -49
Slowenien -3,0 0,0 -58 -53
Spanien -1,2 1,9 -93 -59
Zypern -4,3 315) -53 -49
Euroraum -1,5 -0,7 -6,2 -34
3 Ohne Beriicksichtigung der Auswirkungen des potenziellen Griechen-
land-1l-Programms.

Quelle: Eurostat, online verfugbar unter: http://epp.eurostat.ec.europa.eu;
Prognose 2012: gem. EU-KOM-Herbstprognose 2011, online verfiigbar
unter: http://ec.europa.eu/.

Tab. 2
| Offentlicher Bruttoschuldenstand im Euroraum in % des BIP
1999 2007 2010 2012
Belgien 113,6 84,1 96,2 99,2
Deutschland 61,3 65,2 83,2 81,2
Estland 6,5 3,7 6,7 6,0
Finnland 45,7 35,2 48,3 51,8
Frankreich 58,9 64,2 82,3 89,2
Griechenland® 94,0 107,4 144,9 198,3
Irland 48,0 24,8 92,5 117,5
Italien 113,0 103,1 118,4 120,5
Luxemburg 6,4 6,7 19,1 20,2
Malta 57,1 62,1 69,0 70,8
Niederlande 61,1 453 62,9 64,9
Osterreich 66,8 60,2 71,8 73,3
Portugal 49,6 68,3 93,3 111,0
Slowakei 47,8 29,6 41,0 47,5
Slowenien 241 23,1 38,8 50,1
Spanien 62,4 6,2 61,0 73,8
Zypern 59,3 58,8 61,5 68,4
Euroraum 71,6 66,3 85,3 90,4
@ Ohne Beriicksichtigung der Auswirkungen des potenziellen Griechen-
land-1l-Programms.

Quelle: Eurostat, online verfiigbar unter: http://epp.eurostat.ec.europa.eu;
Prognose 2012: gem. EU-KOM-Herbstprognose 2011, online verfligbar
unter: http://ec.europa.eu/.
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tung des SWP, Risiken im Finanzsektor die 6ffentlichen Fi-
nanzen stark beeintréchtigen kénnen. In Irland sank die
Schuldenquote von rund 50% im Jahr 1999 auf unter 25%
2007. Mit hohen Defiziten von bis zu Gber 30% 2010 wur-
de jedoch diese positive Entwicklung zunichte gemacht, und
der Schuldenstand schnellte 2010 auf tber 90%.

Neben der nicht ausreichenden Disziplinierung durch die
européischen Fiskalregeln zeigte sich auch, dass die Fi-
nanzmarktakteure die Risiken lange nicht gesehen haben.
Die Unterschiede in den Renditen der Staatsanleihen der
Eurostaaten sanken trotz stark divergierender Tragfahig-
keitsrisiken und Schuldensténden auf historisch sehr nied-
rige Werte. Umso starker war die Reaktion auf den Finanz-
méarkten nach Ausbruch der Krise, und die Risikoaufschla-
ge stiegen dramatisch an. Dass dabei insbesondere Lan-
der im institutionellen Geflige des Euro mit GlaubwUrdig-
keitsentzug bestraft wurden, zeigt ein Vergleich mit au-
Bereuropaischen »Schuldensindern«, deren Pramien bei
vergleichbaren Schuldenstanden viel niedriger sind. Die-
ser Unterschied durfte vor allem durch die erheblichen Wett-
bewerbsprobleme einzelner Mitgliedstaaten und die er-
schwerten Anpassungsmaoglichkeiten bei Aufgabe des na-
tionalen Aktionsparameters Geld- und Wechselkurspolitik
begrindet sein. Denn der vermeidlich leichte Weg einer
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit durch Abwertung
der heimischen Wahrung ist in der gemeinsamen Wahrung
verspertrt.

Im Zuge der Verschéarfung der Schuldenkrise in einzelnen
Mitgliedstaaten wurde auch deutlich, dass es keine Verfah-
ren und Vorkehrungen flr den Fall von Liquiditats- oder Sol-
venzproblemen von Mitgliedstaaten gab. Dies war umso pro-
blematischer, als die Ansteckungseffekte einer mdglichen
Staatsinsolvenz bei Grindung der Wahrungsunion unter-
schatzt wurden.

Europa als Stabilitdtsunion: Prinzipien

Die Krise hat den Reformbedarf bei den européischen Fis-
kalregeln offengelegt und eine ganze Reihe von Reformvor-
schlagen hervorgerufen. Diese reichten von verstérkter Kon-
trolle und Koordinierung fiskalpolitisch souveréner Staaten
bis hin zu einer einheitlichen Finanzpolitik mit gemeinsa-
men Steuersatzen, gemeinsamen Sozialausgaben, Trans-
fers zwischen den einzelnen Gebietskorperschaften.

Wir sind der Auffassung: Eine mittels Zentralisierung harmo-
nisierte Finanzpolitik in der EU, ein »européischer Super-
staat«, ist nicht nétig. Die Eurozone sollte eine wirksame
(Selbst-)bindung in Bezug auf die entscheidenden Bestim-
mungsgréBen flr das Funktionieren der Wahrungsunion be-
inhalten. Dies betrifft im Wesentlichen die bereits im Vertrag
von Maastricht vereinbarten Makrovariablen der Fiskalpoli-

tik (insbesondere Defizit und Schuldenstand). Fur die Wei-
terentwicklung der europdischen Finanzverfassung hin zu
einer glaubwurdigen fiskalpolitischen Stabilitatsunion gilt es
fundamentale Prinzipien zu beachten:

e Die europaischen Vorgaben fir die Makrovariablen der
Finanzpolitik mussen gescharft und glaubwirdig sank-
tioniert werden.

e Esist notwendig, eine der gemeinsamen Wahrung ent-
sprechende Stabilitatskultur zu entwickeln. HierfGr sind
auch nationale institutionelle Vorkehrungen wichtig, die
européischen Vorgaben in die nationalen Vorschriften auf-
nehmen.

e Ein Mechanismus fUr den Krisenfall ist zwangslaufig zen-
tral anzusiedeln. Aufgrund der Haushaltsrechte der na-
tionalen Parlamente und der mdglichen Anreizprobleme
eines solchen Mechanismus mussen umfassende Kon-
ditionalitdten und nationale Kontrollelemente verankert
werden. Zudem sollten in der Governance des Krisen-
mechanismus moglichst regelgebundene Entscheidungs-
wege vorgesehen werden. Auch das Urteil, ob es sich
um ein Liquiditats- oder Solvenzproblem handelt, muss
maoglichst unabhangig von politischen Interessen der Mit-
gliedstaaten geféllt werden.

e Solidarische Hilfe darf tatsachlich nur als Ultima Ratio fUr
den Notfall und nicht als Dauerzustand konzipiert sein.
Solidaritat darf auch deshalb nicht Uberstrapaziert wer-
den, da durch dauerhafte Alimentierung schwéachere
Staaten noch weiter zurlickfallen kénnen, selbst leistungs-
fahige Staaten Uberfordert werden kénnen und die Eu-
ropaische Union als Ganzes im internationalen Wettbe-
werb ins Hintertreffen gerat. Im Extremfall missen dann
aber auch weitergehende Souveréanitatsverzichte in Kauf
genommen werden, wenn die Gemeinschaft und damit
die Steuerzahler der »Geberlander« mit erheblichen Sum-
men mithaften.

e Um Fiskalregeln nicht zu »Uberfordern«, missen Markt-
anreize zur Disziplinierung der nationalen Finanzpolitik
(»Spreads«) unbedingt bestehen bleiben. Dies gelingt am
besten. wenn das Bailout-Verbot glaubwiirdig erhalten
wird. HierfUr ist neben Losungen fur den Fall von Liqui-
ditatsproblemen auch ein robuster, regelgebundener Me-
chanismus fUr Solvenzfalle notwendig.

Europa als Stabilitdtsunion: Wo stehen wir?

Grundsétzlich folgen die aktuellen Reformen des Ordnungs-
rahmens der Eurozone den oben entwickelten Prinzipien,
wenn auch die Komplexitat des Rahmens stark zugenom-
men hat. Die Reformen setzen an zwei Stellen an: erstens
an einer verbesserten finanz- und wirtschaftspolitischen Ko-
ordinierung zur Vorbeugung vor krisenhaften Entwicklungen;
zweitens an den Mechanismen, die in einem dennoch mog-
lichen Krisenfall greifen.

ifo Schnelldienst 5/2012 - 65. Jahrgang
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Hierbei sind unter anderem durch die EinfUhrung des Eu-
ropéischen Semesters und die Verabschiedung des so-
genannten »Sixpacks« mit der Verscharfung des Stabili-
tats- und Wachstumspakts erkennbar Fortschritte erzielt
worden:

e So wird unter anderem der praventive Arm des Stabili-
tats- und Wachstumspakts mit der Forderung nach struk-
turell ausgeglichenen Haushalten gestarkt und mit Sank-
tionsmdglichkeiten belegt. Daneben ist eine Verpflichtung
zur RuckfUhrung des Schuldenstands auf 60% in Rela-
tion zum BIP in den korrektiven Arm des Pakts aufge-
nommen worden (Mitgliedstaaten mussen die Differenz
zwischen ihrem tats&chlichen Schuldenstand und dem
Grenzwert von 60% des BIP um ein Zwanzigstel p.a.
abbauen). Nicht zuletzt werden Sanktionen zukinftig
schneller und stérker automatisiert greifen.

e Mit der Richtlinie Gber die Anforderungen an die haus-
haltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten werden un-
ter anderem die nationalen Prozesse der Finanzpolitik ver-
bessert und die statistische Grundlage der Haushalts-
Uberwachung verlasslicher.

¢ |nErganzung zu den bereits beschlossenen Anderungen
hat die Kommission zwei weitere Verordnungsentwdirfe
(»Twopack«) vorgelegt, die unter anderem die Haushalts-
zyklen angleichen und eine noch starker praventiv wir-
kende Haushaltsiberwachung auf européischer Ebene
ermdglichen sollen. So kénnten zukunftig seitens der
Kommission Haushaltsentwdirfe zurlickgewiesen werden,
die in Widerspruch zu den Vorgaben des Stabilitats- und
Wachstumspakts stehen. Diese Entwiirfe befinden sich
aktuellim Gesetzgebungsverfahren, eine Verabschiedung
ist fUr die erste Jahreshélfte angestrebt.

e Uber die bisherigen Prozesse hinaus setzt der am
2. Méarz 2012 unterzeichnete Fiskalvertrag an einer ver-
starkten finanz- und wirtschaftspolitischen Koordinie-
rung an. Durch diesen neuen Pakt wird die finanzpoli-
tische Stabilitatsunion auf eine verléassliche Grundlage
auch in den jeweiligen Vertragsstaaten gestellt. Der Ver-
trag beinhaltet die Vorgabe nationale Schuldenbremsen
vorzugsweise auf Verfassungsrang einzufthren, die le-
diglich ein maximales strukturelles Defizit von 0,5% in
Relation zum BIP zulassen. Die Vertragsparteien sollen
eine rasche Anndherung an ihr jeweiliges mittelfristiges
Ziel sicherstellen. Daneben wird ein automatischer Kor-
rekturmechanismus bei Zielverfehlung vorgeschrieben.
Die vollstandige Umsetzung dieser Haushaltsregeln in
geeignetes nationales Recht kann gerichtlich erzwun-
gen werden. Hierzu kann die Angelegenheit von einer
oder mehreren Vertragsparteien vor den Gerichtshof der
Europdischen Union gebracht werden. Daneben wur-
de unter anderem vereinbart, dass sdmtliche Beschlts-
se und Empfehlungen im Rahmen eines Defizitverfah-
rens nur noch mit einer qualifizierten Mehrheit der Eu-
rostaaten gestoppt werden kdnnen.

ifo Schnelldienst 5/2012 - 65. Jahrgang

e Mit der temporaren Europdischen Finanzstabilisierungs-
fazilitat (EFSF) und dem dauerhaften Europaischen Sta-
bilitatsmechanismus (ESM) wurden konditionierte Me-
chanismen fUr Nothilfen geschaffen. So kénnen Hilfen nur
gewahrt werden, wenn die Finanzstabilitét der Eurozone
insgesamt in Gefahr ist und mit dem jeweiligen Empfan-
gerland ein striktes wirtschaftliches Reform- und Anpas-
sungsprogramm vereinbart wurde. Im Rahmen des ESM
haben sich dessen Mitglieder zudem zur Einfihrung von
standardisierten Umschuldungsklauseln in allen neuen
Staatsanleihen mit einer Uber ein Jahr hinausgehenden
Laufzeit verpflichtet. Und es gilt weiter das No-Bailout-
Prinzip. Das ist essentiell, damit die Marktanreize zur
fiskalpolitischen Disziplinierung Uber unterschiedliche
Spreads und zum Abbau der Staatsverschuldung erhal-
ten bleiben.

Ausblick

Die engere Koordination in der Finanz- und Wirtschafts-
politik der Europaischen Union — die auch unter dem Eti-
kett »Weg zur Fiskalunion« firmiert — ist notwendig, um zu
einer Stabilitdtsunion zu gelangen. Mit den neuen MaB-
nahmen hat die Eurozone wichtige Schritte in diese Rich-
tung unternommen. Das sollte helfen, das Vertrauen der
Markte zuriickzugewinnen. Klar ist auch, dass der Schlus-
sel zur Losung der Krise nicht allein in einer Verbesse-
rung der Fiskalregeln auf européischer und nationaler Ebe-
ne liegt, sondern zunéchst und vor allem in konkreten Kon-
solidierungs- und ReformmaBnahmen der einzelnen Mit-
gliedstaaten.

Es ist aber mehr nétig. Die MaBnahmen zur Sicherung so-
lider ¢ffentlicher Finanzen sind eine notwendige Vorausset-
zung fur Vertrauen in einen handlungsféhigen Staat und dau-
erhaft ginstige Wachstums- und Beschéftigungsbedingun-
gen, aber nicht hinreichend. Ohne Wettbewerbsfahigkeit und
Wirtschaftswachstum wird es kaum moglich sein, die Glaub-
wurdigkeit der dffentlichen Finanzen wiederherzustellen. Da-
her wurden auch die wirtschaftspolitische Koordinierung und
die Anstrengungen zur Verbesserung der Wettbewerbsfa-
higkeit — sowohl der Mitgliedstaaten im Einzelnen als auch
der Union als Ganzes — intensiviert, unter anderem durch die
Europa-2020-Strategie, den Euro-Plus-Pakt und das Ver-
fahren zur Uberwachung makrodkonomischer Ungleich-
gewichte.

AuBerdem hat die Krise die Interdependenz zwischen Fi-
nanzsektor, Realwirtschaft und Staatsfinanzen demonstriert.
Eine neue européische Finanzmarktaufsicht, effektive Stress-
tests fur Banken und Versicherungsunternehmen und eine
strengere Regulierung des Finanzsektors (unter anderem
neue Eigenkapitalvorschriften fir Banken und neue Geset-
ze zur Bankenrestrukturierung) sollen die Finanzméarkte sta-
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bilisieren und das »Too-big-to-fail«-Problem im Bankenbe-
reich reduzieren.

Last but not least ist die strikte Umsetzung des neuen Re-
gelwerks entscheidend. In dem Zusammenhang sollte der
Bedarf an weiteren institutionellen Reformen beobachtet
werden.

e Eine dauerhaft stabilitdtsorientierte Haushaltspolitik knn-
te durch ein unabhangiges Expertengremien (Fiscal
Council) auf europaischer Ebene und in den einzelnen
Mitgliedstaaten gestarkt werden. Fiscal Councils kénn-
ten eine wesentliche Rolle bei der Erstellung und Beur-
teilung von Wachstums- und Haushaltsprojektionen spie-
len. Sie sollten auch die Vereinbarkeit der nationalen Fi-
nanzpolitik mit den europaischen und nationalen Vor-
gaben und die Umsetzung des nationalen und europaéi-
schen Regelwerks Uberprifen.. Ein starker institutionel-
ler Rahmen sollte ihre Unabhangigkeit sichern und da-
mit der Tendenz zu laxer Haushaltspolitik und Regel-
umsetzung entgegenwirken.

e Die Rolle des EU-Finanzkommissars kénnte noch weiter
gestéarkt werden, indem er das Regelwerk unabhangig
und ohne Widerspruchsrecht anderer Kommmissare oder
des Kommissionsprasidenten durchsetzen kann. Dies
wUrde ihn vor dem Einfluss widerstreitender Interessen
innerhalb der Kommission besser schitzen. Damit wir-
de die Rolle der Kommission als Huterin der Vertrage wei-
ter gestarkt.

Insgesamt kann man schlussfolgern, dass die Grundlagen
fUr eine Stabilitdtsunion und eine funktionierende Wahrungs-
union geschaffen wurden. Das neue Regelwerk ist ange-
messen und zielorientiert. Es muss »nur« noch mit »klarer
Kante« umgesetzt werden.
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