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Clemens Fuest*
Einfiihrung

CHIEMSEE-KONFERENZ

Die Zukunft der EU und die Reform der
Europaischen Wahrungsunion

Clemens Fuest

AUSGANGSLAGE

Die Europdische Union steht vor mehreren Herausfor-
derungen. Die wichtigste unter ihnen ist die Reform der
Eurozone. Die konjunkturelle Erholung im Euroraum
lasst die Verschuldungskrise in der 6ffentlichen Wahr-
nehmung in den Hintergrund treten, aber die instituti-
onelle Architektur der Wahrungsunion ist weiterhin
reformbediirftig. Viele Mitgliedstaaten sind nach wie
vor hoch verschuldet und wenig wettbewerbsfahig. Es
besteht die Gefahr, dass sie der nachsten Krise noch
weniger entgegenzusetzen haben als der letzten.

In den letzten Monaten sind von verschiedenen
Seiten Reformkonzepte auf den Tisch gelegt worden,
zuletzt das deutsch-franzdsische Reformkonzeptin der
Erklarung von Meseberg (vgl. Presse- und Informati-
onsamt der Bundesregierung 2018). In den Debatten
lberdiese Vorschlage sind die bekannten und schonim
Laufe der Eurokrise immer wieder diskutierten Diffe-
renzen unter den Mitgliedstaaten erneutin den Vorder-
grund getreten.

DIE »NORDEUROPAISCHE« PERSPEKTIVE

Acht nordeuropdische Staaten haben in einem Positi-
onspapier zur Reform der Eurozone dargelegt, dass sie
in erster Linie die einzelnen Mitgliedstaaten in der Ver-
antwortung sehen, durch Strukturreformen und die
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zu einer sta-
bileren Wirtschaftsentwicklung in der Eurozone beizu-
tragen (vgl. Government Offices of Sweden 2018).
Schritte in Richtung gemeinsamer Geldtopfe und
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Umverteilungsmechanismen sehen sie kritisch, auch
zur Erklarung von Meseberg haben sich einige dieser
Staaten kritisch gedufRert. Sie betonen die Bedeutung
der européischen Bankenunion, verlangen aber, dass
Gesprache uber die Schaffung einer gemeinsamen Ein-
lagensicherung (EDIS) erst dann stattfinden, wenn wei-
tere Fortschritte bei der Risikoreduktion im Banken-
sektor gemacht werden. Dazu zahlen sie nicht nur den
Abbau notleidender Kredite, sondern auch eine Verrin-
gerung der Bestande heimischer Staatsanleihen, die
derzeit viele Banken in ihren Bilichern haben. Was die
Reform des Europdischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) und dessen eventuelle Verankerung im Unions-
rechtangeht, fordern sie, dass eine solche Verankerung
an den Stimmrechten nichts dndern darf und dass bei
dieser Reform bessere Regelungen zur Restrukturie-
rung von Staatsanleihen liberschuldeter Mitgliedstaa-
ten geschaffen werden sollen. Ein solches »Insolvenz-
verfahren fir Staaten« erfordert allerdings ebenfalls,
dass sich die Banken weniger in heimischen Staatsan-
leihen engagieren. Wenn ein Schuldenschnitt zu einer
Bankenkrise fiihrt, wird die Politik davor zuriickschre-
cken. Die auch in Deutschland weithin hervorgehobe-
nen Elemente der Euroreform betonen daher die Eigen-
verantwortung der Mitgliedstaaten, die Bedeutung der
Krisenvorbeugung und die Disziplinierung der Politik
durch Marktmechanismen sowie das Problem des
Moral Hazard als schadliche Nebenwirkung von Umver-
teilungs- oder Versicherungsmechanismen.

Eine wichtige Rolle spielt auflerdem mangelndes
Vertrauen in die Verlasslichkeit von Vereinbarungen auf
europaischer Ebene. Ein Beispiel dafiir ist die Ableh-
nung von Reformvorschlagen wie etwa European Safe
Bonds, die eine regulatorische Forderung der Schaf-
fung »sicherer« Wertpapiere im Euroraum vorsehen.
Dieser in verschiedenen Varianten existierende Vor-
schlagsiehtvor, dass private Finanzinstitutionen durch
den Erwerb von Staatsanleihen aus allen Euroldandern
die Tranchierung dieses Portfolios in eine vorrangige
und eine nachrangige Tranche durchfiihren. Die vorran-
gige Tranche wiirde den Banken eine sehr sichere
Anlagemoglichkeit bieten. Die nachrangige Tranche
ware hoéher verzinst und fir langfristig orientierte und
gut diversifizierte Anleger wie Pensionsfonds interes-
sant. In diesem Konzept gibt es keinerlei Solidarhaf-
tung unter den Mitgliedstaaten, und die Marktdisziplin
wird sogar gestarkt, weil die Kosten der Restrukturie-

ifo Schnelldienst 18/2018 71.Jahrgang 27.September2018

49



50

CHIEMSEE-KONFERENZ

rung der Anleihen liberschuldeter Staaten sinken und
damit No-Bailin glaubwiirdiger wird. Das gilt allerdings
nur unter der Voraussetzung, dass sich die Politik wirk-
lich an die Regeln hélt. In einer Krisensituation, in der
die Junior Tranche nicht oder nur zu sehr hohen Zinsen
absetzbar ware, wiirde politischer Druck aufkommen,
die Regeln zu brechen. Beispielsweise kdnnte die Euro-
paische Zentralbank (EZB) argumentieren, dass im
Markt fir die Junior Tranche Marktversagen herrsche
oder der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik
gestort sei (analog zur Begriindung des OMT-Pro-
gramms (Outright Monetary Transactions)). Dann wiir-
den European Safe Bonds zu »Eurobonds durch die Hin-
tertlir«. Das mangelnde Vertrauen in Regeltreue ist ein
wichtiger Grund daflir, dass prinzipiell niitzliche
Reformkonzepte nicht zum Zuge kommen.

Kritik trifft ferner die EZB und ihre Rolle in der
Krise. Durch verschiedene Mallnahmen, die von einem
Verwassern der Qualitédtsanforderungen an Sicherhei-
ten Uber Staatsanleihenkaufe bis hin zum OMT-Pro-
gramm reichen, hat sie zu einer kurz- bis mittelfristigen
Stabilisierung der hoch verschuldeten Banken und
Staaten in den Krisenldndern beigetragen, allerdings
um den Preis, dass der Anpassungsdruck bei Léhnen
und privater wie 6ffentlicher Verschuldung gedampft
wurde. Das hat zu den wachsenden Target-Salden bei-
getragen; vor allem Deutschland und die Niederlande
sind so in eine Glaubigerposition geraten, die ihre Ver-
handlungsmacht schwacht.

DIE »SUDEUROPAISCHE« PERSPEKTIVE

Die slideuropdischen Mitgliedstaaten der Wahrungs-
union betonen die Fragilitat der Eurozone, vor allem
der hoch verschuldeten und wirtschaftlich schwéache-
ren Mitgliedstaaten und ihrer Banken, im Fall einer
Krise. Wenn einzelne Staaten in einer Wahrungsunion
von einer 6konomischen Krise betroffen sind, haben sie
weniger Moglichkeiten und Instrumente, auf die Krise
zu reagieren, als Staaten, die eine eigene Wahrung
haben.

Staaten mit eigener Wahrung kénnen geldpoliti-
sche Instrumente einsetzen, ihre Wahrung kann abwer-
ten. AuRerdem besteht bei diesen Staaten nicht die
Gefahr, dass ein ploétzlicher Vertrauensverlust bei den
Glaubigern an den Kapitalmarkten zu einer Zahlungs-
unféhigkeit des Staates fiihrt, denn die eigene Noten-
bank kann als »Lender of Last Resort« notfalls unbe-
grenzt Liquiditat zur Verfiigung stellen. Das gilt jeden-
falls fiir die Staatsverschuldung in eigener Wahrung.
Auch die eigenen Banken kénnen so glaubwiirdig stabi-
lisiert werden, wenn sie unter Druck geraten.

Die Mitgliedstaaten einer Wahrungsunion haben
diese Instrumente nicht und sind deshalb anfélliger fir
Krisen. Ein Beispiel, um das zu illustrieren, ist ein Ver-
! Esentsteht bei solchen Liquiditatshilfen durch die eigene Noten-
bank auch kein Moral-Hazard-Problem, weil die Kosten der Liqui-
ditatsversorgung bei einer eventuellen Uberschuldung des Staates

von dem Land selbst getragen werden, tblicherweise in Form der
Entwertung der eigenen Wéahrung.
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gleich der 6konomischen Entwicklung in Spanien und
im Vereinigten Kénigreich wahrend der Finanz- und der
Verschuldungskrise im Euroraum. Beide Staaten hat-
ten vor der Finanzkrise des Jahres 2008 einige Jahre
des Booms einschlieRlich stark steigender Immobilien-
preise hinter sich und wiesen niedrige Staatsverschul-
dungsquoten auf. Beide wurden von der Finanzkrise
des Jahres 2008 hart getroffen (in Spanien endete der
Boom schon 2007, als die Immobilienblase platzte). In
beiden Staaten brach das Wachstum ein, Budgetdefi-
zite schnellten in die Hohe, und der Stand der Staats-
verschuldung stieg rasant an.

Der wichtigste Unterschied bestand bei den Zin-
sen auf Staatsschulden. Sie lagen 2007 in beiden Lan-
dern bei rund 4%. Im Vereinigten Konigreich fielen sie
im Verlauf der Krise stetig, was die Staatskasse entlas-
tete. In Spanien dagegen stiegen sie mit dem Aus-
bruch der Griechenland-Krise im Herbst 2009 stark an
und erreichten mehr als 7%, bis die EZB mit dem
OMT-Programm intervenierte. Die Wirtschaftim Verei-
nigten Kénigreich wurde gleichzeitig durch die Abwer-
tung seiner eigenen Wahrung entlastet. In den darauf-
folgenden Jahren hat sich die Konjunktur im Vereinig-
ten Konigreich langsam aber stetig erholt, wahrend es
in Spanien deutlich ldnger gedauert hat. Auch die
Beschaftigungsentwicklung verlief sehr verschieden.
Dasich die beiden Lander nicht nurim Hinblick auf die
Wahrung unterscheiden, kann man diese Entwicklung
nicht allein auf die Mitgliedschaft Spaniens im Euro
zurtickfiuhren, aber dass sich Spanien mit einer eige-
nen Notenbank leichter getan hatte, erscheint
unzweifelhaft.

Daher betonen vor allem die stideuropaischen
Staaten die Forderung nach mehr Risikoteilung in der
europdischen Bankenunion und einer europdischen
Fiskalkapazitat, die einzelnen Mitgliedstaaten im Kri-
senfall mit fiskalischen Transfers hilft. Bei der Banken-
union geht es darum, die Regulierung und Beaufsichti-
gung von Banken, aber auch die Aufgabe ihrer Stabili-
sierung in Krisen und die Einlagensicherung auf die
europadische Ebene zu verlagern.

Die Forderung,den Bestand an Staatsanleihen, die
von Banken gehalten werden, abzubauen, sehen die
slideuropaischen Staaten kritisch, weil sie einen
Anstieg der Zinsen auf ihre Staatsschulden befiirchten.
Ebenso lehnen sie eine Starkung der No-Bailout-Klau-
sel durch die genauere Regelung der Restrukturierung
von Anleihen liberschuldeter Mitgliedstaaten ab. Sie
beflirchten, dass mehr Marktdisziplin zu einem Ver-
trauensverlustanden Kapitalmarkten und stark anstei-
genden Renditen, wieim friihen Stadium der Eurokrise,
fihren konnte.

Aus dieser Perspektive sollten sich die Eurorefor-
men darauf konzentrieren, fir den Krisenfall Siche-
rungsvorkehrungen auszubauen, um die Kosten von
Krisen, wenn sie einmal eingetreten sind, zu reduzie-
ren. Denn auch bei bester Vorbeugung muss man
damit rechnen, dass es auch in Zukunft zu Krisen kom-
men wird.



WAS IST GKONOMISCH VERNUNFTIG UND WIE
KONNTE EINE FUR BEIDE SEITEN AKZEPTABLE
ARCHITEKTUR DES EURORAUMS AUSSEHEN?

Aus 6konomischer Perspektive lassen sich sowohl fiir
mehr Risikoteilung als auch fiir mehr Marktdisziplin
und die Starkung von Eigenverantwortung und Haftung
gute Argumente anfiihren. Vorallemist es nicht sachge-
recht, diese Prinzipien als einander widersprechende
Konzepte zur Gestaltung des Euroraums darzustellen,
wie es in der Offentlichen Debatte oft geschieht. Tat-
sachlich ist beispielsweise eine Haftung privater Glau-
biger von Staaten der Wahrungsunion im Uberschul-
dungsfall dann glaubwiirdiger, wenn es ein gewisses
Maf an Risikoteilung und Absicherung gibt. Sowohlaus
grundsatzlicher 6konomischer Perspektive als auch
unter dem Aspektder politischen Machbarkeitim Sinne
der Vereinbarung divergierender Interessen ist ein
Reformkonzept erforderlich, wie es etwa von der
deutsch-franzésischen Okonomengruppe ausgearbei-
tet wurde (vgl. Bénassy-Quéré et al. 2018): eine Verbin-
dung von Risikoteilung und Marktdisziplin. Keins der
beiden Elemente ist entbehrlich.
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