~ 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 ' '

Hither, Michael; Matthes, Jurgen

Working Paper

Die Reformvorschlage der EU-Kommission zur
Europdischen Wdahrungsunion: Ein kritischer Blick auf das
"Nikolauspaket"

IW Policy Paper, No. 22/2017

Provided in Cooperation with:
German Economic Institute (IW), Cologne

Suggested Citation: Huther, Michael; Matthes, Jiirgen (2017) : Die Reformvorschldge der EU-
Kommission zur Europdischen Wahrungsunion: Ein kritischer Blick auf das "Nikolauspaket", IW
Policy Paper, No. 22/2017, Institut der deutschen Wirtschaft (IW), Kéln

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/173090

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/10419/173090
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

" Institut der deutschen
Wirtschaft KIn

I
|

IW policy paper - 22/2017 11 ﬁ b
ILEHt i | i

Aktuelle politische Debattenbeitrage aus dem Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Die Reformvorschlage der EU-Kommission

zur Europaischen Wahrungsunion
Ein kritischer Blick auf das ,,Nikolauspaket*

Autoren:

Michael Hither
Telefon: 0221 4987-600
E-Mail: huether@iwkoeln.de

Jirgen Matthes
Telefon: 0221 4987-754
E-Mail: matthes@iwkoeln.de

15. Dezember 2017

© Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Postfach 101942 - 50459 KdéIn

Konrad-Adenauer-Ufer 21 - 50668 Kdin

www.iwkoeln.de iw.Koun.
Nachdruck erlaubt


mailto:matthes@iwkoeln.de

- Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln

Inhalt

ZUSAMMENTASSUNG ...
I ] =T 1 (1 o S
2. Europaischer FInanzminisSter...............uuueuueieiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnns
3. Euro-Budgetlinien im EU-Haushalt ................cccccvvviiiiinninnnns
4. Europaischer Wahrungsfonds..........ccccccceeiiiieeeeeevciiccee e,
5. Weitere Reformnotwendigkeiten beim Euro-Rettungsschirm
L =V | RN



- Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln

Zusammenfassung

Die EU-Kommission hat Ende 2017 — wieder einmal — umfangreiche Vorschlage fur
die Weiterentwicklung der Europaischen Wahrungsunion (EWU) vorgelegt. Unsere
Bewertung dieser Vorschlage liefert ein differenziertes, aber tberwiegend kritisches
Bild.

Der Posten eines Européischen Finanzministers, der von einem Vizeprasidenten der
EU-Kommission bekleidet werden soll, schafft mit dem vorgeschlagenen begrenzten
Aufgabenportfolio unnétige Kompetenziberschneidungen und daher Konfliktpoten-
ziale mit den Mitgliedstaaten und den anderen EU-Institutionen.

Die Schaffung von begrenzten Euro-Budgetlinien im EU-Haushalt zur Férderung von
Strukturreformen ist sinnvoll. Dagegen muss ein neues Stabilisierungsinstrument zur
Abfederung asymmetrischer Schocks in der Umsetzung scheitern, stellt doch schon
die Identifikation asymmetrischer Schocks ein Problem dar, ganz zu schweigen von
der Frage, wie grof3 ein solcher Budgetspielraum sein misste. EWU-Funktionen im
EU-Haushalt anzusiedeln, schafft zudem Konfliktpotenzial zwischen den Eurolandern
und den Ubrigen EU-Staaten.

Ein Europaischer Wahrungsfonds (EWF) ist grundsatzlich sinnvoll, weil Europa kiunf-
tig in der Lage sein muss, Hilfs- und Reformprogramme auch unabhéngig vom IWF
meistern zu kénnen. Doch bevor der EWF als letzte staatliche Absicherung bei
Bankenkrisen agieren kann, missen die Risiken im Bankensystem deutlich starker
reduziert werden. Bei der avisierten Integration des intergouvernementalen European
Stability Mechanism (ESM) in den EU-Rechtsrahmen muss eine hinreichende Unab-
hangigkeit gewahrt bleiben.

Entscheidend fur die kritische Bewertung ist schlie3lich, was vollig ausgespart bleibt:
Vorschlage zur De-Privilegierung von Staatsanleihen und fiir ein staatliches Insol-
venzverfahren. Beide Reformen wirden die No-Bailout-Klausel und die nationale
Fiskaldisziplin starken — und das européische Regelsystem entlasten.
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1. Einleitung

Die EU-Kommission hat am Nikolaustag 2017 ihre Vorschlage zur Weiterentwicklung
der Europaischen Wahrungsunion (EWU) vorgelegt. Sie baut dabei auf dem Funf-
Prasidentenbericht von Mitte 2016 und ihrem eigenen Reflexionspapier vom Frihjahr
2017 auf. Die Vorschlage umfassen im Wesentlichen die Schaffung eines Européi-
schen Finanzministers, mehrerer Budgetlinien fir EWU-Zwecke im EU-Haushalt und
eines Europaischen Wahrungsfonds (EWF). Irritierend ist die dichte Folge von Vor-
schlagen durchaus unterschiedlicher Schwerpunktsetzung. Die erkennbare Eile ist
dem Drangen des franzdsischen Prasidenten geschuldet, die Europaische Integra-
tion voranzubringen. Tatsachlich schliefl3t sich das politische Gestaltungsfenster an-
gesichts der Europawahl 2019 schon bald.

Im Folgenden wird ein differenzierender Blick auf diese Vorschlage geworfen.

2. Européaischer Finanzminister

Die neue Funktion eines Européaischen Finanzministers soll ein Vizeprasident der
EU-Kommission tbernehmen. Als Aufgaben sind vor allem vorgesehen, die Interes-
sen Europas und der EWU zu vertreten (auch international), der Eurogruppe vorzu-
sitzen, den zu schaffenden EWF und die neuen Euro-Budgetlinien zu Gberwachen,
die Politikkoordinierung zu starken, die Regeleinhaltung zu Gberwachen und sich
zum angemessen fiskalpolitischen Kurs der EWU zu auf3ern. Dabei soll er dem
Europaischen Parlament (EP) gegentber rechenschaftspflichtig (,accountable®) sein.
Diese Reform, so behauptet die EU-Kommission, wirde Synergien fordern und die
Governance der EU und EWU effizienter machen.

Der Mehrwert dieser neuen Funktion ist jedoch kaum erkennbar:

e Die Eurogruppe kann weiterhin von einem Vorsitzenden aus ihren eigenen
Reihen gefuhrt werden. Ein sinnvolles Ziel ist es zwar, dass der Eurogruppen-
Vorsitzende starker die gemeinsamen Interessen Europas bericksichtigt als die
jeweiligen nationalen Finanzminister. Solange jedoch nicht alle EU-Staaten zur
Wahrungsunion gehdren, wirde ein Europaischer Finanzminister mit Euro-
gruppen- und Unionsverantwortung mit Konflikten zu kdmpfen haben.

e Der zu schaffende EWF sollte mdoglichst unabhangig von der Politik agieren
(s. u.). Daher ist eine Uberwachungsfunktion durch die EU-Kommission sogar
kontraproduktiv.

e Uber die Euro-Budgetlinien werden — wie tiber die tibrigen EU-Haushaltsmittel —
weiterhin der Rat und das Europdaische Parlament befinden. Hier drohen Konflikte
und eine Machtverschiebung zugunsten der EU-Kommission und zulasten der
Ubrigen Akteure.



- Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln

5

e Auch die weiteren Aufgaben (Politikkoordinierung, Regeleinhaltung, fiskalpoliti-
scher Kurs) werden bereits von europaischen Institutionen erfillt, in diesem Fall
von der EU-Kommission selbst. Diese Funktionen auch einem Euro-Finanz-
minister zu Ubertragen, droht Zustandigkeiten innerhalb der Kommission zu ver-
mischen und birgt internes Konfliktpotenzial.

3. Euro-Budgetlinien im EU-Haushalt

Vier neue Budgetinstrumente sollen in und um den EU-Haushalt entstehen: Fur die
Unterstitzung von Strukturreformen, zur Konvergenzférderung von Nicht-Euro-
Staaten bei der Annaherung an die EWU, fiir eine Stabilisierungsfunktion im Euro-
raum (offen fur andere EU-Lander) und fir eine letztinstanzliche staatliche finanzielle
Sicherung bei Bankenkrisen (,fiscal backstop®). Diese Vorschlage sind differenziert
zu bewerten:

Zur Unterstitzung von Strukturreformen sollen in zweierlei Hinsicht neue Finanz-
mittel zur Verfigung gestellt werden: zum einen, um die 6konomischen Kosten von
Strukturreformen abzufedern und finanzielle Anreize fur solche Reformen zu setzen.
Zum anderen, um die schon bestehende technische Unterstiitzung bei der Um-
setzung von Strukturreformen durch eine Verdoppelung der Finanzmittel auf rund
300 Millionen Euro besser auszustatten. Vor allem das zweite Vorhaben ist gutzu-
heiRen. Beim ersten gilt das nur eingeschrankt. Hier misste sichergestellt werden,
dass es nicht zu Mithahmeeffekten kommt und Reformen wegen der Aussicht auf
finanzielle Unterstitzung nicht verschoben werden. Allenfalls ist es sinnvoll, dieses
Instrument wie vorgesehen in der auslaufenden Haushaltsperiode bis 2020 erst ein-
mal zu testen.

Ein Konvergenzinstrument fur Nicht-Euro-Staaten innerhalb der EU kann sinnvoll
sein, dringend notwendig ist es nicht. Es wurde von der Kommission wohl auch in
das Reformpaket eingeschlossen, um die Lander, die noch nicht in der EWU sind,
politisch mit an Bord zu holen. Dies ist zwar nachvollziehbar, aber letztlich keine aus-
reichende Rechtfertigung. Zumal der bestehende Kohéasionsfonds dem Ziel dient, die
Lander auf dem Weg zur Wahrungsintegration zu begleiten und Zahlungen an die
Fiskaldisziplin gema&R der Maastrichter Kriterien bindet.

Eine Stabilisierungsfunktion fir den Euroraum soll mit Transfers und Krediten
dazu beitragen, dass Mitgliedstaaten in Krisen ihre Investitionsausgaben aufrecht-
erhalten, um asymmetrische Schocks besser abfedern zu kdnnen. Zunachst lasst die
unbestimmte Definition asymmetrischer Schocks das Risiko erkennen, dass Mit-
gliedstaaten allfallig Forderungen nach einer Unterstlitzung stellen. Grundsatzlich
wird es bei massiven gesamtwirtschaftlichen Stérungen wie in der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2009 ohnehin nur effektiv méglich sein, durch eine Koordinierung der
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nationalen Finanzpolitiken gegenzusteuern. Im Fall einer offenkundig einseitigen Be-
lastung einer Volkswirtschaft, wie sie fir Irland bei einem harten Brexit zu erwarten
Ist, musste aus gemeinschaftlicher Verantwortung ohnehin gehandelt werden — und
die Erfahrung lehrt, dass in solchen Féllen die Einsicht dafur tragt.

Unklar ist ex ante auch, wie grol3 eine solche Budgetlinie sein sollte. Das gilt auch fur
verwandte Vorschlage eines vorab zu flllenden Fonds. Hinzu kommt: Die EU-
Kommission bleibt zwar dabei, dass auch ein solches Instrument nicht zu dauerhaf-
ten Transfers fuhren, Moral Hazard minimieren und nur unter der Bedingung einer
anhaltend guten Wirtschaftspolitik vergeben werden soll. Das ist richtig und wichtig,
Doch stellt sich die Frage, ob ein einmal geschaffenes Instrument unter politischem
Druck dauerhaft diese Anforderungen erfullen kann, zumal die alte Einsicht, ,Kasse
macht sinnlich®, erfahrungsgestitzt unverandert gilt.

Schlief3lich hat die EU-Kommission sehr komplexe und wenig transparente Finan-
zierungswege vorgesehen. So kann das Geld fur Stabilisierungshilfen nicht nur aus
dem EU-Haushalt kommen, sondern ebenso vom EWF oder aus Beitragen der Mit-
gliedstaaten. Offenbar ist sich die EU-Kommission dartiber im Klaren, dass eine
Euro-Budgetlinie fur diese Zwecke auf Basis des EU-Haushalts nur einen sehr tber-
schaubaren Umfang haben kann. Es bleibt jedoch unklar, wie eine Finanzierung von
Hilfen durch Beitrage aus Mitgliedstaaten mit dem EU-Haushalt konform gemacht
werden kann.

Zudem sollen Stabilisierungshilfen auch als Kredite vergeben werden, die durch den
EU-Haushalt garantiert werden kdnnen. Hier stellt sich die Frage, ob damit bei einem
Kreditausfall eine Erhéhung des Haushaltsrahmens in Richtung auf die Eigenmittel-
obergrenze indirekt erzwungen wurde. Dies ware kritisch zu sehen.

Als viertes Element in diesem Instrumenten-Quartett soll der zu griindende EWF als
letztinstanzlicher staatlicher Kreditgeber fir das Bankensystem (,lender of last
resort®) agieren. Konkret soll er dem Bankenrettungsfonds (SRF — Single Resolution
Fund) eine Kreditlinie und damit einen staatlichen Auffangmechanismus zur Verfu-
gung stellen. Dieser Vorschlag wird im Folgenden noch genauer bewertet.

Die Einbeziehung des EWF macht erneut deutlich, dass der EU-Haushalt keine
leistungsféahige Basis fir neue Reform- und Stabilisierungsinstrumente ist. Dies gilt
umso mehr, weil die Nettozahler nicht bereit sein werden, den EU-Haushalt stark
aufzustocken, in dem durch den Brexit jahrlich ohnehin bereits rund 10 Milliarden
Euro fehlen werden. EWU-Funktionen innerhalb des EU-Haushalts der EU-27 anzu-
siedeln, droht auRerdem die Kompetenzen zwischen den Eurolandern und den ubri-
gen EU-Staaten zu vermischen, sodass unndétiges Konfliktpotenzial entsteht.
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4. Européaischer Wahrungsfonds

Aus dem Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM), also dem Euro-Rettungs-
schirm, soll ein Européaischer Wahrungsfonds (EWF) werden:

e Seine Hauptaufgabe wird nach den Vorstellungen der EU-Kommission weiterhin
in der Vergabe von Finanzhilfen fir Krisenstaaten liegen, die mit Reformauflagen
verbunden sind. Bei der Aufstellung und Umsetzung der Reformprogramme soll
der EWF jedoch eine groéf3ere Rolle iUbernehmen als bisher der ESM — und sich
dabei mit der EU-Kommission eng abstimmen. Hintergrund ist, dass sich der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) und die Europaische Zentralbank (EZB)
ganz oder weitgehend aus mdglichen zukuinftigen Hilfsprogrammen zurtickziehen
wollen.

e Ein weiterer Vorschlag sieht vor, dass eilige Entscheidungen tber zukiinftige
Hilfsprogramme statt mit Einstimmigkeit mit einer qualifizierten Mehrheit von
85 Prozent der gewichteten Stimmrechte erfolgen.

e Wie erlautert soll der EWF zur letztinstanzlichen staatlichen Sicherung fur das
europaische Bankensystem werden. Mittelfristig sollen als Kredite gezahlte EWF-
Hilfen vom Bankensystem uber den Bankenrettungsfonds wieder zuriickgezahlt
werden.

e Aus institutioneller Perspektive ist schlie3lich vorgesehen, den zum EWF erwei-
terten ESM, der bisher auf einem intergouvernementalen Vertrag basiert, in den
europaischen Rechtsrahmen zu integrieren und so die demokratische Legiti-
mation zu starken.

¢ Im Nikolauspaket nicht wiederfinden lasst sich der deutsche Vorschlag, dem EWF
auch die Uberwachung der Fiskal- und Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten zu
Ubertragen, was eine Schwéachung der EU-Kommission bedeutet hatte.

Dem EWF/ESM eine grofRere Verantwortung bei Hilfs- und Reformprogrammen
zu Ubertragen, ist richtig. Europa muss in der Lage sein, diese Aufgabe auch unab-
hangig von IWF und EZB zu meistern. Die EWU muss in diesem Punkt ,erwachsen”
werden, um Vertrauensdefekte durch selbstverschuldete Abhéangigkeit vom IWF
einerseits und durch eine Uberforderung der EZB andererseits kiinftig zu vermeiden.
Der EWF wirde den Ton angeben und damit die Notenbank abschirmen. Hierbei ist
tolerierbar, dass bei dringenden Situationen die Mehrheitsanforderung auf 85 Pro-
zent gesenkt wird. Deutschland behalt dabei seine Sperrminoritat, wenn die Stimm-
rechtsverteilung erhalten bleibt.

Den EWF zum letztinstanzlichen Kreditgeber bei Bankenkrisen zu machen, baut
auf der schon grundsétzlich getroffenen Entscheidung auf, mittelfristig einen staat-
lichen Auffangmechanismus (,fiscal backstop®) zu etablieren. Doch herrscht Uneinig-
keit Uber die zeitliche Abfolge. Die Bundesregierung fordert hier zu Recht, dass im
Bankensystem noch vorhandene Risiken aus der Krise zuerst abgebaut werden, be-
vor eine Vergemeinschaftung von Risiken erfolgen kann. Als weitere Vorbedingung
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sollte zudem eine Mindest-Harmonisierung der nationalen Insolvenzrechtsordnungen
erreicht werden. ,Insolvenz nach harmonisierten nationalen Regelungen vor Abwick-
lung mit Blick auf den SRF*, sollte die Botschaft lauten.

Bei der Risikominderung im Bankensystem fehlt es der EU-Kommission jedoch an
Ehrgeiz und in Brussel generell an politischem Willen:

e So findet sich im Nikolauspaket kein Vorschlag zur De-Privilegierung von Staats-
anleihen in der Bankenregulierung. Damit wird das gravierende Risiko nicht an-
gegangen, dass eine Staatsschuldenkrise auch in Zukunft zu einer gravierenden
Bankenkrise ausufert, weil Banken zu viele nationale Staatsanleihen halten
(Matthes et al., 2016; Huther, 2017; Matthes/lara, 2017). Dass die EU-
Kommission hier tatenlos bleibt, ist sehr kritisch zu sehen. Es wére zumindest
notig, enge Obergrenzen fur das Halten von Staatsanleihen zu setzen. Auch tber
eine adaquatere Kapitalunterlegungspflicht zur besseren Risikovorsorge ist nach-
zudenken. Auch wenn dieser Schritt bei international koordiniertem Vorgehen
leichter zu gehen ware und eine kluge Einsteuerung tber einen langeren Zeit-
raum verlangt, um den zusatzlichen Eigenkapitalbedarf der Banken stérungsfrei
mobilisieren zu kénnen.

e Ebenso geht es nicht schnell genug voran bei einem weiteren im Bankensystem
verharrenden Risiko: dem in einigen Eurolandern noch hohem Bestand an notlei-
denden Bankkrediten. EU-Kommission und EZB haben hier lange nur sehr zdger-
lich agiert. Erst seit kurzem wird mehr Druck zur Bereinigung dieser Krisenalt-
lasten ausgetbt. Die EZB hat in ihrer Funktion als einheitliche Finanzaufsicht mit
Leitlinien avisiert, dass Banken ab 2018 schneller als bislang Riickstellungen fur
neu entstehende notleidende Kredite bilden sollen. Damit ist sie jedoch im EU-
Parlament und Rat auf erheblichen politischen Widerstand gestol3en. So wird der
EZB vorgeworfen, ihre Kompetenzen zu uberschreiten. Diese Anschuldigungen
sind bedenklich, denn 6konomisch ist es ureigene Aufgabe der Bankenaufsicht,
solche Risiken einzugrenzen. Daher sind potenzielle Rechtsunsicherheiten zu
beseitigen. Der politische Widerstand aus Parlament und Rat droht die erst vor
kurzem neu geschaffene einheitliche Bankenaufsicht nachhaltig zu beschadigen.

Die Integration des ESM/EWF in das EU-Rahmenwerk ist vor diesem Hintergrund
nicht ganz unproblematisch. Sie ist grundsatzlich zu beftrworten, weil auf diese
Weise die institutionelle Architektur der EWU kohéarenter wird und die politische Not-
|I6sung einer intergouvernementalen Vereinbarung geheilt wird. Doch ebenso ist das
Risiko zu bedenken, dass es damit zu einer Politisierung von Reformprogrammen
kommt, die die Konditionalitat als unverzichtbare Séaule der neuen EWU-Architektur
gefahrden kdnnte (Matthes, 2017a). Das Prinzip Hilfe gegen Reformen darf nicht ins
Wanken geraten. Denn gerade aus dem EP wurde die vormalige Troika aus IWF,
EZB und EU-Kommission immer wieder fir ihre vermeintlich neoliberale Harte kriti-
siert. Zwar besteht bei der Konzeption von Reformprogrammen Verbesserungsbe-
darf, gerade mit Blick auf mehr soziale Vertraglichkeit und Nachhaltigkeit. Doch
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selbst 6konomisch uneingeschrénkt sinnvolle Reformprogramme stol3en regelmafiig
auf starken politischen Widerstand betroffener Interessengruppen. Diese kdnnen
Uber das EP auf eine Blockade wichtiger Reformelemente hinwirken. Und auch die
EU-Kommission versteht sich heute starker als politischer Akteur aus friher, sodass
durch politische Kompromisse eine Aufweichung der Reformauflagen droht. Dies gilt
umso mehr, da der Europaische Finanzminister den EWF tberwachen soll.

Um Reformprogramme effektiv umsetzen zu kdnnen, muss der EWF daher — ahnlich
wie der IWF — hinreichend politisch unabhéngig sein. Das kann — &hnlich wie bei der
unabhéngigen EZB — eine Berichtspflicht gegenliber dem EP einschlie3en. Eine Zu-
stimmungspflicht des EP bei Reformprogrammen ist jedoch abzulehnen. Eine In-
tegration in den EU-Rahmen erscheint nur unter der Bedingung sinnvoll, dass das
Statut des EWF eine institutionell dauerhaft abgesicherte Unabhangigkeit garantiert.

Eine adaquate politische Kontrolle des EWF ist dadurch gewahrleistet, dass das Lei-
tungsgremium des ESM/EWF aus den Finanzministern der beteiligten Mitgliedstaa-
ten besteht. Diese sind demokratisch legitimierte Vertreter gewahlter Regierungen
auf nationaler Ebene. Dass Vertreter der Mitgliedstaaten tber Hilfs- und Reformpro-
gramme entscheiden, ist sachgerecht, da fur die Finanzhilfen des ESM/ESF die
Steuerzahler auf nationaler Ebene haften. Die immer wieder vorgetragene Kritik, der
ESM ware demokratisch nicht ausreichend legitimiert, ist daher schwer nachvollzieh-
bar. Wenn die EU-Kommission diese Argumentation bedient, versucht sie damit zu
kaschieren, dass sie mehr Einfluss auf den finanzkraftigen ESM/EWF anstrebt.

5. Weitere Reformnotwendigkeiten beim Euro-Rettungsschirm

Weitere Uber die Vorschlage der EU-Kommission hinausgehende Reformen sind
notig, um dem ESM/EWF hinreichend glaubwiirdig bei der Krisenpréavention und
Krisenbekdmpfung zu machen. Denn die Kreditkapazitat des ESM reicht nicht aus,
um grof3e Eurolander im Rahmen eines dreijahrigen Vollprogramms zu unterstitzen
(Matthes, 2017a; 2017b). Das liegt an dem sehr grof3en Kreditbedarf fir die Refinan-
zierung von auslaufenden Staatsanleihen. Dieses Problem lasst sich umgehen, wenn
die Laufzeiten aller Staatsanleihen des betreffenden Staates bei Beginn eines Hilfs-
programms um die Dauer des Programms verlangert werden. Dabei werden die Zin-
sen weiter gezahlt und es erfolgt keine Minderung des Nominalwerts der Anleihen.
Dieser Schritt dient dazu, dass die Hilfskredite nicht fur Altschuldenriickzahlungen,
sondern nur fur das laufende Fiskaldefizit verwendet werden.

Um ein Kreditereignis und Unruhe an den Markten zu vermeiden, sollten bei neu
ausgegebenen Staatsanleihen die Anleihebedingungen geandert werden, um die
Reform graduell einzufiihren (Andritzky et al., 2016). Dabei ist im Kleingedruckten
vorzusehen, dass im geschilderten Fall eine Mehrheit der Glaubiger in einer einheitli-



- Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln

10

chen Abstimmung eine solche Laufzeitverlangerung beschlieRen kann. Die Glaubiger
sollten dazu durchaus Anreize haben, weil ohne ein Eingreifen des ESM eine Zah-
lungsunfahigkeit droht und damit ein noch gréRRerer Forderungsverlust. Ohne diesen
Schritt ist der ESM bei Krisen grof3er Lander nicht glaubwtirdig und es drohen immer
weiter steigende Risikopramien.

Zudem ist nicht zuletzt mit Blick auf die deutliche regionale Divergenz in Europa eine
neue Art Hilfsprogramm ratsam (Huther/Goecke, 2016; Matthes, 2017a). Es sollte
unter bestimmten Bedingungen erlauben, dass der betreffende Staat sein 6ffentli-
ches Haushaltsdefizit steigen lassen kann, damit in einer Krise die nationalen auto-
matischen Stabilisatoren wirken konnen. Dahinter steht die ordnungspolitische Uber-
zeugung, dass fiskalpolitische Stabilisierung zuvorderst Aufgabe der Mitgliedstaaten
bleibt. Es ist jedoch gerade bei hochverschuldeten Staaten denkbar, dass der
Finanzmarkt schon in der nachsten normalen Rezession auf ein steigendes Fiskal-
defizit mit exzessiv héheren Risikopramien reagiert (Matthes, 2017b). Ein neues
ESM-light-Programm kann dem entgegenwirken, wenn es glaubhaft Hilfe in Aussicht
stellt und so idealerweise schon den Anstieg der Risikopramien verhindert. Damit
wirde sich eine wenig effektive Stabilisierungsfunktion im EU-Budget erlbrigen.

Der zumindest vortbergehende Verzicht auf die tblichen Reformauflagen zur fiskali-
schen Konsolidierung kann allerdings nicht ohne Vorbedingungen gewahrt werden.
Daher sollte dieses neue Hilfsinstrument nur flr Eurostaaten zuganglich sein, die den
Stabilitats- und Wachstumspakt einhalten. Neben dieser Ex-ante-Konditionalitat ist
auch eine moderate Ex-post-Konditionalitat im Bereich von Strukturreformen sinnvoll,
etwa indem gewisse konkrete Reformen im Rahmen des Europaischen Semesters
vom betreffenden Staat mit einem genauen Zeitplan kurzfristig umzusetzen sind.
Idealerweise wirde der betreffende Staat diese Reformen selbst in Abstimmung mit
der EU-Kommission auswahlen. Eine finanzielle Unterstitzung der Reforminitiative
mit dem im Nikolauspaket vorgeschlagenen Budgetinstrument zur Unterstitzung von
Strukturreformen ist dann méglich und sinnvoll.
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6. Fazit

Die EU-Kommission hat Ende 2017 umfangreiche Vorschlage fir die Weiterentwick-
lung der EWU vorgelegt. Unsere Bewertung dieser Vorschlage liefert ein differenzier-
tes, aber Uberwiegend kritisches Bild.

Der Posten eines Européischen Finanzministers, der von einem Vizeprasidenten der
EU-Kommission bekleidet werden soll, schafft mit dem vorgeschlagenen begrenzten
Aufgabenportfolio unnétige Kompetenziberschneidungen und daher Konfliktpoten-
ziale mit den Mitgliedstaaten und den anderen EU-Institutionen. Letztlich versucht die
EU-Kommission auf diese Weise in erster Linie, ihren Einfluss zu mehren.

Die Schaffung von Euro-Budgetlinien im EU-Haushalt droht im EU-Budget falsche
oder irrefihrende Prioritaten zu setzen und wird aufgrund eines engen Finanz-
rahmens nur wenig Wirkung entfalten. Der finanzielle Spielraum wird begrenzt einer-
seits durch den im Zuge des Brexits schrumpfenden EU-Haushalt, den die Netto-
zahler trotz erweiterter EU-Anforderungen wohl nur in engen Grenzen erhéhen wer-
den. Andererseits treten Euro-Budgetlinien in Konkurrenz zu anderen zusatzlichen
Ausgabenkategorien. So ist es sinnvoll und dringend nétig, dass die EU mehr Geld
erhalt im Bereich europaischer offentlicher Guter wie der Sicherung der Aul3engren-
zen, der Terrorbekampfung und der gemeinsamen Verteidigungspolitik. Angesichts
begrenzter finanzieller EU-Ressourcen haben diese Aufgaben gegeniber einer Star-
kung der EWU aus unserer Sicht klaren Vorrang. Diese Priorisierung wirde nicht
ausreichend erfolgen kénnen, wenn die Politik den Vorschlagen der EU-Kommission
folgt und finanzkraftige Euro-Budgetlinien schaffen wirden.

Ein Europaischer Wahrungsfonds ist grundséatzlich sinnvoll, weil Europa in der Lage
sein muss, Hilfs- und Reformprogramme auch unabhéngig vom IWF zu meistern.
Doch bevor der EWF als letzte staatliche Absicherung bei Bankenkrisen agieren
kann, missen die Risiken im Bankensystem deutlich starker reduziert werden. Bei
der avisierten Integration des intergouvernementalen ESM in den EU-Rechtsrahmen
sind die Unabhangigkeit und das Konditionalitatsprinzip dauerhaft zu sichern. Vor
allem eine Aufsicht durch den Européaischen Finanzminister ist abzulehnen.

Auch mit Blick auf einen anderen wichtigen Aspekt haben die Vorschlage der EU-
Kommission nicht die richtige Balance. Sie setzen zu stark auf mehr Risikoteilung
und zu wenig auf eine Verminderung der noch bestehenden Risiken. Dies trifft vor
allem auf fehlende Bestimmungen zur De-Privilegierung von Staatsanleihen und fir
ein staatliches Insolvenzverfahren zu.

Insgesamt laufen die Vorschlage der EU-Kommission in wichtigen Bereichen darauf
hinaus, ihre eigene Machtposition zu starken. Das trifft vor allem auf den avisierten
Européaischen Finanzminister zu, aber auch auf den Europaischen Wahrungsfonds.
Die Euro-Finanzminister werden diesen Ansinnen weiterhin starken Widerstand ent-
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gegensetzen. Auch hier lasst die EU-Kommission die nétige Balance und Weitsicht
vermissen. Indem sie zu sehr ihre eigenen Interessen im Blick hat, untergrébt sie
damit die Umsetzungschancen ihrer Vorschlage. Eine angemessene Antwort auf die
im Whitepaper der Kommission selbst gestellten Fragen ist hiermit nicht gefunden.
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