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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Die Zukunft Europas gestalten

Der europiische Einigungsprozess ist ins Stocken geraten. Die wirtschaftliche Entwick-
lung in den Landern der Europidischen Union geht auseinander. Die Unzufriedenheit mit

der EU nimmt vielerorts zu. Populistische und nationalistische Parteien gewinnen an Ein-
fluss. Zudem steht die Europaische Union heute vor deutlich groeren Herausforderungen
als noch vor einigen Jahren: Die Eurokrise, die Migrationskrise, der Klimawandel, der Bre-

xit und ein verandertes internationales Umfeld durch den Riickzug der USA und der ange-
strebten Fiihrungsrolle Chinas in Wirtschaft und Technologie verlangen neue Lésungsan-
sitze. Europa muss sich in der verinderten Welt neu positionieren.

Vom 23. bis 26. Mai 2019 sind mehr als 500 Millionen EU-Biirger aufgerufen, ein neues Euro-
péisches Parlament zu wiahlen. Die Europawahl bietet die Chance fiir eine Neuorientie-
rung. Wie sollte sich die Europidische Wahrungsunion weiterentwickeln, ist eine Européi-

sche Sozialunion wiinschenswert? Brauchen wir eine aktive europiische Industriepolitik?
Welche langfristige Klimastrategie sollte die Europiische Union verfolgen? Wie kann die
Integration von Migranten in die Arbeitsmérkte gelingen, und wie sollte die Strukturpolitik

umgestalten werden?

Zu diesen zentralen Fragen gibt das ifo Institut Handlungsempfehlungen.

Clemens Fuest*

Die Reform der Europiischen
Wahrungsunion muss
weitergehen

DIE EUROZONE IST NACH WIE VOR FRAGIL

Unter den Herausforderungen, vor denen die Euro-
paische Union steht, gehort die Reform der Euro-
paischen Wahrungsunion zu den wichtigsten. In der
Offentlichkeit ist in den letzten Jahren der Eindruck
entstanden, die Verschuldungskrise im Euroraum sei
tberwunden. In der Tat haben sich einige Mitglied-
staaten, die im Brennpunkt der Krise standen, seit-
dem wirtschaftlich erholt, darunter Irland, Spanien
und Portugal. Trotzdem sind die Nachwirkungen der
Krise immer noch spirbar. Die Eurozone insgesamt
hat sich nach der globalen Finanzkrise deutlich lang-
samer erholt als andere Industriestaaten, sowohl
beziiglich des Wirtschaftswachstums als auch der
Beschaftigung (vgl. Abb. 1 und 2).

* Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest ist Prasident des ifo Instituts und
Professor fiir Volkswirtschaftslehre, Seminar fir Nationalokonomie
und Finanzwissenschaft, an der Ludwig-Maximilians-Universitat
Miinchen.

Nach dem Einbruch in der globalen Finanzkrise
und den Erschiitterungen der Verschuldungskrise im
Euroraum haben sich die europdischen Volkswirt-
schaften sehr unterschiedlich erholt (vgl. Abb. 3).
Griechenland ist nach wie vor weit von der Wirt-
schaftsleistung vor der Krise entfernt. Auch Italien
hat sich kaum erholt und liegt heute nur bei etwa 95%
der Wirtschaftsleistung des Jahres 2007.

Die jlingsten Entwicklungen in Italien, vor allem
der Streit Uber die Verschuldungspolitik der italieni-
schen Regierung, der Anstieg der Renditen auf itali-
enische Staatsanleihen, der Streit Gber die Verwen-
dung offentlicher Mittel bei der Sanierung einiger ita-
lienischer Banken und der neuerliche wirtschaftliche
Abschwung des Landes, erinnern daran, dass die Ins-
titutionen der Eurozone nach wie vor fragil und kri-
senanfallig sind.

WIRTSCHAFTSPOLITISCHE REFORMEN IM
EURORAUM: DIVERGIERENDE PERSPEKTIVEN

Die europdische Politik hat seitdem Ausbruch der Ver-
schuldungskrise im Euroraum eine Vielzahl von MaR-
nahmen ergriffen, um die Stabilitdt der Staatsfinan-
zen und des Bankensystems in der Wahrungsunion zu
sichern. Dazu gehoéren die Schaffung des »Rettungs-
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Abb. 1
Bruttoinlandsprodukt

—|ndustriestaaten insgesamt

Indexwerte, 2007 = 100 Eurozone

120

15 /
110 /
/

100 — /—*\/

95 T T T T T T T T T T T T T ]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Quelle: IWF. ©ifo Institut
Abb. 2

Beschaftigung

—|ndustriestaaten insgesamt

Indexwerte, 2007 = 100 Eurozone

109

107 /
P
101 /

o TN\ _—

N\ e
97
95 T T T T T T T T T T T T T ]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Quelle: IWF. ©ifo Institut
Abb. 3

Entwicklung der Wirtschaftsleistungin der Eurozone nach Landern (reales BIP)
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schirms« ESM, die Griindung der Europaischen Ban-
kenunion und die Ausdehnung der Politikkoordina-
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tion im Rahmen des »Europa-
ischen Semesters«.

Viele dieser Schritte wei-
sen in die richtige Richtung.
TrotzdemistdieEurozonenach
wie vor krisenanfallig, und die
Differenzen liber die notwen-
digen Reformen erscheinen
kaum tberwindbar.

Die hoher verschuldeten
und von der Eurokrise beson-
ders betroffenen Lander beto-
nen, dass es notwendig sei,
Absicherungsmechanismen
auszuweiten und Vorkehrun-
gen zu treffen, um Mitglied-
staaten zu helfen, die in Kri-
sen geraten oder am besten
zu verhindern, dass derar-
tige Krisen tiberhaupt ausbre-
chen. Sie fordern die Einflih-
rungeiner europaischen Einla-
gensicherung, die verhindern
soll, dass es bei wirtschaftli-
chen Schwierigkeiten einzel-
ner Mitgliedstaaten zu einem
Run auf die Banken des Lan-
des kommt. Eine weitere For-
derung betrifft die Schaffung
einer »fiskalischen Kapazitéat,
also eines europaischen Bud-
gets, das Landern hilft, die von
Krisen getroffen werden. Eine
derzeit intensiv diskutierte
Form der fiskalischen Kapa-
zitdt ware eine europadische
Arbeitslosenversicherung, die
zwar nicht direkt individuelle
Beschaftigte versichert, aber
Mitgliedstaaten bzw. deren
nationale Arbeitslosenversi-
cherungen unterstutzt.

Die niedriger verschul-
deten und von der Eurokrise
weniger stark getroffenen
Staaten, allen voran Deutsch-
land, beklagen dagegen als
unzureichend angesehene
Reformanstrengungen in den
»Krisenstaaten« und fordern
mehr  Eigenverantwortung.
Sie weisen Sicherungsme-
chanismen wie eine gemein-
same Einlagensicherung fir
Bankguthaben oder eine fis-
kalische Kapazitat zur Abfe-
derung von wirtschaftlichen

Einbriichen in einzelnen Mitgliedstaaten zurtck. Sie
beflirchten, dass dadurch Anreize fiir eine solide Wirt-



schafts- und Finanzpolitik untergraben werden und
verweisen darauf, dass sie in der letzten Krise bereits
umfangreiche Hilfskredite flir andere Lander finan-
zieren mussten.

Beide Perspektiven haben ihre Berechtigung.
Gleichzeitig ist es fiir beide Seiten mit erheblichen
Nachteilenverbunden,wenn die Gegensatze zu einem
Stillstand der Reformen fiihren. Die Eurozone insge-
samt kann ihr Wachstumspotenzial nur ausschép-
fen, wenn die Rahmenbedingungen so gestaltet sind,
dass sie Stabilitat und Anreize fiir eine solide Wirt-
schafts- und Finanzpolitik miteinander verbinden.
Hinzu kommt, dass in der Debatte Uber die Zukunft
der Wahrungsunion haufig zu kurz gedacht wird. So
istin Deutschland die Auffassung verbreitet, dass sich
die deutschen Steuerzahler am besten davor schiit-
zen konnen, flir Schulden anderer Staaten haften zu
mussen, wenn man strikt auf die Einhaltung der Ver-
schuldungsregeln pocht und Sicherungsmechanis-
men wie eine fiskalische Kapazitat oder eine europai-
sche Einlagensicherung flir Banken zuriickweist.

Dasist zu kurz gedacht, weil vergessen wird, dass
die Ankilindigung, in Krisensituationen fiir Schulden
anderer Staaten nicht zu haften, nicht glaubwdr-
dig ist. Sie ist vor allem deshalb nicht glaubwiirdig,
weil viele Banken in erheblichem Umfang heimi-
sche Staatsanleihen halten, ohne dass hinreichend
Eigenkapital, das eventuelle Verluste aus Investiti-
onen in Staatsanleihen auffangen kdnnte, vorhan-
den ist. Wenn diese Anleihen ausfallen, droht des-
halb eine Bankenkrise mit massiven Auswirkungen
auf die Realwirtschaft. Derartige Krisen machen
nicht an nationalen Grenzen halt, wie die globale
Finanzkrise des Jahres 2008 gezeigt hat. Wegen
dieser Gefahren wiirde im Fall eines neuerlichen
Ausbruchs der Eurokrise auch die deutsche Poli-
tik voraussichtlich neuen Hilfsprogrammen mit
umfangreichen 6konomischen und politischen Risi-
ken zustimmen und die EZB ermutigen, ihrerseits
fiskalpolitische MaRnahmen, wie im Rahmen des
OMT-Programms vorgesehen, zu ergreifen, um die
Krise einzuddmmen. Unter den derzeit in der Euro-
zone herrschenden institutionellen Bedingungen ist
die Vorstellung, Deutschland sei vor der Ubernahme
neuer Haftungsrisiken geschiitzt, wenn man nur die
Schaffung neuer Absicherungsmechanismen zuriick-
weist, eine Illusion.}

DAS KONZEPT DER DEUTSCH-FRANZOSISCHEN
OKONOMENGRUPPE: SOLIDARITAT UND
MARKTDISZIPLIN VERBINDEN

Zu Beginn des Jahres 2018 hat die sogenannte
deutsch-franzésische Okonomengruppe (vgl. Bénas-
sy-Quéré et al. 2018) ein Reformkonzept fiir die Euro-
zone vorgelegt, dessen Kern darin besteht, durch

! Das zeigt sich nicht zuletzt an der ungelésten Problematik der
Target-Salden, durch die vor allem Deutschland erheblichen Risiken
ausgesetzt ist, vgl. dazu etwa Fuest und Sinn (2018).
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eine ausgewogene Kombination von Elementen der
gegenseitigen Versicherung und der gezielten Nut-
zung von Marktdisziplin Stabilitdt und Eigenverant-
wortung in der Eurozone zu starken und das Risiko
unkalkulierbarer Haftung flir andere Staaten einzu-
dammen. Das Konzept besteht aus den folgenden
sechs Bausteinen:

1. DurcheineVerpflichtungzur Eigenkapitalunterle-
gung von Klumpenrisiken in Staatsanleihen wird
verhindert, dass Banken in hohem Umfang und
ohne hinreichendes Eigenkapital Staatsanleihen
kaufen. Der Abbau notleidender Kredite im Ban-
kensystem wird beschleunigt. Darliber hinaus
wird die Glaubwiirdigkeit des Bailin privater Kapi-
talgeber von Banken gestarkt. Eine europdische
Einlagensicherung wird in Form einer Riickversi-
cherungeingeflihrt, mit effektiven Vorkehrungen
gegen Moral Hazard und unerwiinschte Umvertei-
lungswirkungen. Dazu werden landerspezifische
Risikopramien erhoben, erste Verluste werden
auBerdem von nationalen Kammern innerhalb
des europdischen Systems getragen. Europai-
sche Absicherungstopfe stehen nur dann zur Ver-
fligung, wenn die Verluste so grol sind, dass sie
nicht national getragen werden kénnen. AulRer-
dem wird die Integration sowohl der Banken als
auch der Kapitalmarkte innerhalb der Eurozone
vertieft, um mehr grenziiberschreitende private
Risikoteilung zu erreichen. Die gegenseitige finan-
zielle Abhangigkeit der Mitgliedstaaten und ihrer
Banken wird damit weitgehend aufgehoben.

2. Die Fiskalregeln in der Eurozone sind vielfach
aufgeweicht worden, gleichzeitig werden sie
kaum eingehalten. Finanzielle Sanktionen
gegen Staaten, die diese Regeln Uberschreiten,
sind zwar theoretisch moglich, in der Praxis
werden sie aber nie verhangt. Sie entfalten auRer-
dem prozyklische Wirkung. Die Regeln werden
wie folgt reformiert. An die Stelle der Defizitre-
gel tritt eine Ausgabenregel, die vorsieht, dass
das Wachstum der Staatsausgaben nicht hoher
sein darf als die mittelfristige Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts. Bei Staaten, deren
Schuldenstand bei liber 60% des Bruttoinlands-
produkts liegt, miissen die Staatsausgaben
langsamer steigen, damit sich der Schulden-
stand dem Niveau von 60% nahert. Mehrausga-
ben sind nur zulassig, wenn sie durch entspre-
chende Steuererhéhungen finanziert sind. Steu-
ersenkungen missen durch Ausgabensenkungen
gegenfinanziert sein. Wenn ein Land die Ausga-
bengrenzen uberschreitet, muss der Gberschie-
Rende Betrag durch nachrangige Staatsanleihen
(Accountability Bonds?) finanziert werden. Das
starkt die Disziplinierung der Fiskalpolitik durch
die Finanzmarkte.

2 Vgl. dazu Fuest und Heinemann (2017).
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3. Starkung des institutionellen und rechtlichen
Rahmens fiir eine Restrukturierung von Staats-
schulden in Fallen der Uberschuldung einzelner
Mitgliedstaaten. Dazu gehoren verbesserte Vor-
kehrungen gegen eine Kreditvergabe des ESM an
Staaten ohne vorangehende, realistische Uber-
prifung der Schuldentragfahigkeit. Das starkt
nicht nur die Glaubwirdigkeit der No-Bailout-
Klausel und die Wirksamkeit der Marktdisziplin.
Es wird auRerdem verhindert, dass stark tiber-
schuldete Staaten wie Griechenland dauerhaft
mit Schulden belastet werden, die so hoch sind,
dass eine wirtschaftliche Erholung des Landes
unmoglich wird.

4. Eine fiskalische Kapazitat, die Mitgliedstaa-

ten unterstitzt, die von groRen 6konomischen
Schocks getroffen werden, die im Normal-
zustand aber nicht aktiv ist. Ausldser fiir Hilfen
wdare ein massiver Anstieg der Arbeitslosigkeit,
beispielsweise ein Anstieg der Arbeitslosen-
quote um 2 Prozentpunkte innerhalb eines Jah-
res. Die Hilfe bestehtin einer einmaligen Zahlung.
Dauerhafte Transfers, die nur in eine Richtung
gehen, sind ausgeschlossen. Normale Konjunk-
turschwankungen kénnen von nationalen auto-
matischen Stabilisatoren aufgefangen werden.
Gegenseitige Versicherung ist nur dann sinnvoll,
wenn sie in Fallen groRerer wirtschaftlicher Ein-
briiche aktiv wird. Dabei haben Lander nur dann
Anspruch auf Transfers, wenn sie sich an die Fis-
kalregeln halten.

5. Ein »Safe Asset« fiir den Euroraum. Durch regu-
latorische Anderungen soll es méglich werden,
eine neue Form sehr sicherer Finanzaktiva zu
schaffen. Dabei geht es um Aktiva, die durch ein
diversifiziertes Portfolio an Staatsanleihen der
Mitgliedstaaten der Eurozone abgesichert sind.
Durch die Aufspaltung dieser Aktiva in Tranchen
unterschiedlicher Senioritat wiirde die Tranche
mit der héchsten Senioritat ein sehr hohes Ni-
veau an Sicherheit bieten. Entscheidend ist,
dass hier keinerlei Solidarhaftung unter den Mit-
gliedstaaten entsteht. Eine Herausforderung
besteht sicherlich darin sicherzustellen, dass
diese Gemeinschaftshaftung auch dauerhaft
ausgeschlossen wird. Es muss also gewahrleis-
tet sein, dass beispielsweise die EZB keinesfalls
durch den Aufkauf von nachrangigen Tranchen
eine De-facto-Gemeinschaftshaftung herbei-
flihrt. Es sollten auch ausschlieflich private
Finanzinstitutionen das Recht haben, dieses Safe
Asset zu emittieren.

6. DieRollenderAnalyse und Uberwachungder Fis-
kalpolitiken der Mitgliedstaaten sollten von der
Rolle dessen getrennt werden, der entscheidet,
ob Sanktionen ergriffen werden. Bislang liegen
beide Funktionen bei der Europdischen Kommis-
sion, was zu Intransparenz fiithrt und Glaubwiir-
digkeit untermauert.
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Wie in Bénassy-Quéré et al. (2018) naher erldutert
wird, wiirde diese Kombination aus Sicherheitsnet-
zen und verstarkter Disziplinierung der nationalen
Fiskalpolitiken durch Markte die Stabilitat der Euro-
zone erhohen sowie die Effizienz der Kapitalalloka-
tion und damit die Wachstumschancen steigern. Eine
solche Reform wiirde aber auch zu mehr Eigenverant-
wortung und Disziplin fiihren, weil eine Restrukturie-
rung von Staatsanleihen bei Uberschuldung deutlich
glaubwdrdiger wére als bislang, im Wesentlichen aus
vier Griinden: Erstens wiirden die Versicherungsme-
chanismen der fiskalischen Kapazitat und der Einla-
gensicherung die mit einem staatlichen Insolvenz-
verfahren unvermeidlich einhergehenden Erschiitte-
rungen - erheblichen EinbufRen bei den Inhabern von
Staatsanleihen - abfedern helfen. Zweitens wiirde
ein ausformuliertes Insolvenzverfahren mehr Rechts-
sicherheit und Transparenz schaffen. Drittens wir-
den durch die Existenz nachgeordneter Staatsanlei-
hen (Accountability Bonds) Ausfalle bei 6ffentlichen
Schuldnern weniger singuldr und weniger riskant, da
sich ein grofRer Teil der Ausfalle voraussichtlich auf
ein kleines Marktsegment beschranken wirde. Vier-
tens, und dieser Punkt ist besonders wichtig, wiirden
Banken in weitaus geringerem Umfang Staatsanlei-
hen der heimischen Regierung halten.

Bei alldem ist hervorzuheben, dass es sich hier
um ein sorgfaltig ausbalanciertes Reformkonzept
handelt. Einzelne Elemente herauszubrechen und
umzusetzen, kann die Balance stéren und mehr Scha-
den als Nutzen anrichten. Beispielsweise ware die
Einrichtung einer Einlagensicherung ohne entspre-
chende Fortschritte bei der Eigenkapitalunterlegung
von Staatsanleihen ein Fehler. Der Ausbau der Versi-
cherungsmechanismen sollte keinesfalls ohne sub-
stanzielle Schritte zur Starkung der Marktdisziplin
unternommen werden.

FAZIT

Die europdische Politik vermittelt derzeit den Ein-
druck, als sei die Energie fiir Reformen der Eurozone
erschopft. Das ware gefédhrlich, denn die Wahrungs-
union braucht weitere Reformen, damit sich ihre Mit-
gliedstaaten einschlieBlich Deutschland wirtschaft-
lich optimal entwickeln und kiinftige Krisen gut iber-
stehen kdnnen.

Die Frage liegt nahe, ob ein Reformpaket, wie es
hier skizziert wurde, auch dann empfehlenswert ist,
wenn es unter den Mitgliedstaaten Konflikte gibt,
wie etwa den aktuellen Konflikt Gber die Fiskalpolitik
zwischen der italienischen Regierung und dem Rest
der Eurozone. Die Antwort lautet, dass auch unter
dem skizzierten neuen institutionellen Rahmen Ver-
sicherungsmechanismen nur unter der Bedingung
Leistungen gewdhren, dass sich die Staaten, die Hil-
fen beanspruchen, an die vereinbarten Regeln hal-
ten. Derzeit konnte Italien auch bei einem wirtschaft-
lichen Schock, der das Land trifft, keine Hilfen aus der



fiskalischen Kapazitat erhalten, weil das Land gegen
vereinbarte fiskalische Regeln verstot. Der Vorteil
des Reformpakets besteht also gerade darin, dass
seine Funktion nicht vom Wohlverhalten aller Mit-
gliedstaaten abhdngig ist. Gleichwohl ist klar, dass
eine stabile Eurozone dauerhaft nicht funktionieren
kann, ohne dass vor allem unter den grofRen Mitglied-
staaten ein Grundkonsens Uber die Funktionsweise
der gemeinsamen Wahrungsunion besteht. Insofern
ist es nicht von der Hand zu weisen, dass die aktuel-
len Differenzen zwischen Italien und seinen europai-
schen Partnern die Reformen in der Eurozone erheb-
lich erschweren.

Dennoch sollte nicht Ubersehen werden, dass
mehr Stabilitdt und Wachstum in der Eurozone durch
ReformenaufeuropdischerEbenealleinnichtzuerrei-
chen sind. Ohne Reformanstrengungen und Bemii-
hungen um solide Fiskalpolitik auf nationaler Ebene
kann die europdische Wirtschaft nicht prosperieren.
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