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und Ebenen über. Koordinierung und Konvergenz sollen 
durch Regeln befördert werden, zu deren Einhaltung An-
reize und Sanktionen beschrieben werden. Als neues Ins-
trument wird vor allem eine makroökonomische Stabilisie-
rungsfunktion vorgeschlagen. Für ihre Umsetzung sollen 
die beschlossenen nationalen Ausschüsse für Produktivi-
tät sowie der beratende Europäische Fiskalausschuss Ex-
pertise geben. Ein für den Euroraum zuständiges Schatz-
amt unter der Leitung eines EU-Finanzministers könnte 
die wirtschafts- und haushaltspolitische Überwachung 
wahrnehmen und Entscheidungen der Eurogruppe vor-
bereiten. Die politische Umsetzung soll in der Hand einer 
gestärkten Eurogruppe liegen. Zuletzt wird die Einrichtung 
eines Europäischen Währungsfonds diskutiert.

Die inhaltlichen Ausführungen beginnen bei den „Gründen 
für eine Vollendung der Wirtschafts- und Währungsunion“2. 
Diese werden aus dem bisherigen Scheitern, insbesondere 
der Eurokrise, abgeleitet. Ursache für die Krise sind für die 
Kommission eine Scheinkonvergenz, der Verlust an Wett-
bewerbsfähigkeit in den Krisenländern sowie Ineffi zienzen 
auf Arbeits- und Produktmärkten mit dem Ergebnis eines 
erheblichen wirtschaftlichen Gefälles, insbesondere bei 
der Arbeitslosigkeit. Diese sei vielfach strukturell bedingt, 
vor allem in den Ländern, „…die in der Krise die stärks-
ten Anpassungsanstrengungen unternehmen mussten.“3 
Entsprechend fällt die Therapie aus: Für eine „länder-
übergreifende Konvergenz … sind Strukturreformen er-
forderlich, um die Wirtschaft zu modernisieren und besser 
gegen Schocks zu wappnen“4.

2 Ebenda, S. 12.
3 Ebenda, S. 12.
4 Ebenda, S. 13.

Im Anschluss an die Veröffentlichung ihres Weißbuchs zur 
Zukunft Europas hat die EU-Kommission im Mai 2017 in 
einem Refl exionspapier zur Vertiefung der Wirtschafts- 
und Währungsunion (WWU) ihre Vorstellungen für mehr 
Konvergenz vorgelegt und zu einem Diskussionsprozess 
über den richtigen Weg dorthin eingeladen.1 Sie nennt 
konkrete Schritte, die schon bis zu den Europa-Wahlen 
2019 eingeleitet werden könnten, sowie eine Reihe von 
Optionen für die Jahre bis 2025. Ziel ist neben der Voll-
endung einer echten Finanzunion, der Verankerung de-
mokratischer Rechenschaftspfl icht und der Stärkung 
der Institutionen des Euroraums eine stärker integrierte 
Wirtschafts- und Fiskalunion, deren Konzept hier skizziert 
und aus makroökonomischer Sicht bewertet wird.

Am Anfang des Refl exionspapiers steht die Diagnose der 
bisherigen Entwicklung. Sie leitet in die Forderung nach 
einer stärkeren Koordinierung nach Zielen, Instrumenten 

1 Vgl. Europäische Kommission: Refl exionspapier zur Vertiefung der 
Wirtschafts- und Währungsunion, Brüssel 2017, https://ec.europa.
eu/germany/news/kommission-stellt-m%C3%B6glichkeiten-zur-
vertiefung-der-wirtschafts-und-w%C3%A4hrungsunion-vor_de 
(23.8.2017).
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Die makroökomische Stabilisierungsfunktion auf WWU-
Ebene soll nationale Haushalts-Stabilisatoren ergänzen, 
vor allem bei einer bereits ausgeschöpften Geldpolitik. Ih-
re Ziele sind bei einem Wirtschaftsabschwung der Schutz 
öffentlicher Investitionen vor einer prozyklischen Unter-
lassung oder Kürzung sowie eine Entlastung der natio-
nalen Arbeitslosenversicherung durch eine „europäische 
Arbeitslosenrückversicherungsregelung“ in Form eines 
„Rückversicherungsfonds“.8 Optionen für dessen Finan-
zierung sieht die Kommission im Einsatz des Europäi-
schen Stabilitätsmechanismus (ESM), in einer Verstärkung 
der EU-Haushaltsmittel oder in nationalen Beiträgen. Auch 
der Zugang zur makroökonomischen Stabilisierungsfunk-
tion wird konditioniert, d.h. von eindeutigen Kriterien und 
einer dauerhaft soliden Politik abhängig gemacht, zu der 
die Einhaltung der EU-Haushaltsvorschriften und des 
breiteren EU-Rahmens für die wirtschaftspolitische Über-
wachung zählen. Gestärkt werden sollen Rolle und Sta-
tut der Eurogruppe, auch in deren Arbeitsteilung mit der 
Kommission; gleichzeitig soll die Rechenschaftspfl icht 
der Eurogruppe gegenüber dem Europäischen Parlament 
ausgedehnt werden. Hinzukommen sollen in einer späte-
ren Phase die Einrichtung eines Schatzamts – unterstützt 
durch den europäischen Fiskalausschuss – einschließlich 
eines EU-Finanzministers für den Euroraum sowie ein Eu-
ropäischer Währungsfonds und eine allmähliche Vereinfa-
chung der Fiskalregelungen.9

Bewertung

Strukturreformen stehen – wie schon seit der Neuorien-
tierung der Lissabon-Strategie – auch im Refl exionspa-
pier ganz oben auf der Agenda der Kommission. Viel-
fältige Verfahren dienen diesem Ziel.10 Strukturelle Re-
formen und „better regulation“ sind eine Daueraufgabe. 
Entscheidend ist, dass sie zielführend sind und effi zient 
ausgeführt werden. Falls erfolgreich, verbessern sie vor 
allem die Angebotsseite der Volkswirtschaft, indem sie 
die Vor aussetzungen für eine Steigerung des Wachs-
tums- und Innovationspotenzials erhöhen. „Verkörpert“ 
wird beides insbesondere durch Investitionen. Zu Recht 
nennt deshalb das Papier an vielen Stellen Investitionen in 
einem Zug mit Strukturreformen.

Allerdings muss ein derartiges Potenzial auch nachfra-
geseitig voll aktiviert und ausgeschöpft werden. Hier 
könnte nun auf das zweite Hauptelement des Papiers ver-
wiesen werden: die makroökonomische Stabilisierungs-
funktion. In ihren vielfältigen Optionen hat sie allerdings 

8 Ebenda, S. 26.
9 Inwieweit damit eine Renationalisierung der Fiskalpolitik – wie vielfach 

gefordert – verbunden ist, wird offen gelassen.
10 Vgl. Europäische Kommission: Refl exionspapier, a.a.O., Anlage 2.

Konzeptionell beklagt die Kommission eine unausgewo-
gene Steuerung der WWU, eine mangelhafte Verzahnung 
zwischen nationaler und WWU-Ebene, ein Nebeneinander 
von strengen Haushaltsregeln und „weichen“ wirtschafts-
politischen Leitlinien sowie eine Überforderung der Geld-
politik. Als Ziele bekräftigt sie die bekannten Unionsziele: 
„Arbeitsplätze, Wachstum, soziale Gerechtigkeit, wirt-
schaftliche Konvergenz und fi nanzielle Stabilität“5. Wirt-
schaftlicher und sozialer Zusammenhalt, Preisstabilität, 
ein hoher Lebensstandard und ein ähnliches Einkom-
mensniveau werden ebenfalls benannt. Zur Erreichung 
dieser Ziele fordert die Kommission gemeinsame Vor-
stellungen von den Herausforderungen und vom künftig 
einzuschlagenden Weg, einen Gesamtfahrplan für eine 
Finanz-, Wirtschafts- und Fiskalunion sowie die demokra-
tische Verankerung und Rechenschaftspfl icht. Hinzukom-
men müssen eine stärkere Koordinierung und ein wirksa-
meres Regelwerk für die Koordinierung der Wirtschafts-
politik und der öffentlichen Haushalte sowie wirkungsvolle 
Sanktionen im Falle ihrer Verletzung. Eine prozyklische 
Fiskalpolitik soll vermieden werden. Auch mit diesem Ziel 
wird eine makroökonomische Stabilisierung auf nationaler 
und WWU-Ebene eingefordert sowie eine Konvergenz der 
Konjunkturzyklen zur besseren Durchführung einer ge-
meinsamen, wirksamen Geldpolitik.6

Die Kommission spricht sich mehrfach und generell für ei-
ne Konvergenz hin zu widerstandsfähigeren wirtschaftlichen 
und sozialen Strukturen aus. Fasst man ihre weiteren Ausfüh-
rungen im Refl exionspapier zusammen, bedeutet das zwei-
erlei: eine Verstärkung struktureller Reformen und eine mak-
roökonomische Stabilisierung. Erstere sieht die Kommission 
in einer Vertiefung und Verstärkung des Binnenmarkts, in 
nationalen Anstrengungen z.B. bei Beschäftigung, Bildung, 
Sozialem, Produkt- und Dienstleistungsmärkten und öffent-
licher Verwaltung. Zu einer besseren Reformumsetzung sol-
len staatliche und gesellschaftliche Akteure, darunter auch 
die Sozialpartner sowie die nationalen Ausschüsse für Pro-
duktivität, einbezogen werden. Dabei können sie auf einen 
jüngst gegründeten Dienst zur Unterstützung von Strukturre-
formen zurückgreifen. Die Berücksichtigung der „Gesamtdi-
mension des Euro-Währungsgebiets … würde eine bessere 
Korrelation zwischen dem Reformbedarf in Bezug auf das 
gesamte Euro-Währungsgebiet und den Reformprioritäten 
der nationalen Regierungen gewährleisten“7. Dieser Konver-
genzprozess soll sich dabei auf vereinbarte Standards auf 
vielfältigen strukturpolitischen Feldern stützen können. Der 
Zugang zu bestehenden und neuen EU-Haushaltsmitteln soll 
an die Durchführung von Reformen geknüpft werden.

5 Ebenda, S. 18.
6 Ebenda, S. 19 ff.
7 Ebenda, S. 24.
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tiven Anspruch, wie ihn das Refl exionspapier erhebt, ist 
indes zu fragen, ob eine dezentrale Lohnbildung optimal 
ist.

Wie die Empirie zeigt, neigt eine dezentral-endogene 
Lohnfi ndung zum Überschießen, insbesondere nach 
oben, mit den bekannten Divergenzen als Konsequenz. 
Aufwendige Verfahren wie die VMU oder eine im Boom 
wie in der Rezession nur schwer durchsetzbare, stark 
antizyklische Fiskalpolitik müssen dann überschießende 
Effekte eher korrigieren, als dass sie sie vermeiden kön-
nen. Eine zentral-exogene Lohnfi ndung durch die Sozial-
partner und eine echte Sozialpartnerschaft können dage-
gen Übertreibungen vermeiden und für eine mittelfristig 
stabile Entwicklung sorgen. Entscheidend ist, dass sich 
die Sozialpartner an zielführende Regeln gebunden füh-
len und sie einhalten. Das gilt insbesondere für die Gol-
dene Regel der Lohnpolitik.12 Dabei muss die Umsetzung 
der Goldenen Regel bei der Preisbildung auch durch ei-
ne funktionsfähige Wettbewerbspolitik, die Vermachtung 
und Monopolisierung entgegenwirkt, unterstützt werden. 
Durch eine derartige Regelbindung werden Fiskal- und 
Geldpolitik in ihrer Stabilisierungsfunktion gleichzeitig 
entlastet; sie können sich umso mehr ihren ureigenen 
Aufgaben widmen.

Voraussetzung für die Vermeidung eines unternehmens-
bezogenen Unterbietungswettlaufs und für eine makro-
ökonomische Stabilisierungsfunktion der Lohnentwick-
lung sind starke Sozialpartner. Im Refl exionspapier zur 
WWU fi ndet sich dazu nichts. Hier könnte man auf das 
Refl exionspapier zur europäischen Säule sozialer Rechte 
zurückgreifen.13 An vielen Stellen wird dort dazu ermutigt, 
den Dialog zwischen den Sozialpartnern zu fördern und 
zu erleichtern; die Sozialpartner haben demnach auf al-
len Ebenen eine mitentscheidende Rolle. Sie sollen man-
nigfach konsultiert werden. Allerdings wiegen diese Vor-
schläge eine fehlende Einbindung der Sozialpartner bei 
der Stabilisierung der wirtschaftlichen Entwicklung nicht 
auf. Vor allem aber greifen all diese Anregungen ins Lee-
re, wo es zentrale Strukturen der Sozialpartner nicht gibt. 
Hier bleibt auch das soziale Refl exionspapier vage: Ein 

12 Das heißt eine am Trendwachstum der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktivität und am Preisziel der Geldpolitik orientierte Nominallohnpo-
litik. Dabei ist unterstellt – auch mit Blick auf die für die Nachfrage 
wichtige Einkommensverteilung –, dass die Geldpolitik ihren Beitrag 
leistet, um ihr Preisziel zu realisieren.

13 Vgl. Europäische Kommission: Die europäische Säule sozialer Rechte 
vom 26.4.2017, Brüssel 2017.

wie auch der Europäische Währungsfonds Ausnahme-
charakter: Wachstumseinbrüche sollen subsidiär zu nati-
onalen Anstrengungen vermieden oder zumindest abge-
mildert, Liquiditätsengpässe überbrückt werden. Dieser 
defensive Ex-post-Ansatz ähnelt dem korrektiven Arm 
des Verfahrens zur Vermeidung und Korrektur makroöko-
nomischer Ungleichgewichte (VMU) und des Stabilitäts- 
und Wachstumspakts sowie anderen fi skalpolitischen 
Vorkehrungen.

Ist diese Kombination von Strukturreformen und makro-
ökonomischer Stabilisierung zielführend? Ein Weiter-so im 
handlungsleitenden wirtschaftspolitischen Paradigma kann 
es angesichts des klaren Scheiterns des bisherigen auf kei-
nen Fall geben. Mit Blick nach vorne sind aber Zweifel ange-
bracht, wenn das Papier eingangs behauptet: „Wir wissen 
nur zu gut, was getan werden muss.“11

So kommt eine makroökonomisch geleitete Analyse 
schon bei der Diagnose der Krise zu einem ganz ande-
ren Ergebnis als das Papier: Statt struktureller Defi zi-
te sind Divergenzen bei Löhnen, Preisen und somit bei 
Realzinsen und preislicher Wettbewerbsfähigkeit sowie 
eine Veränderung in der Einkommensverteilung zugleich 
Folge und Ursache von Divergenzen bei Binnennachfra-
ge, Außenbeitrag und Verschuldung. Zur Vermeidung von 
Ungleichgewichten und konjunkturellen Übertreibungen 
nach oben und unten, vor allem aber zur nachhaltigen 
nachfrageseitigen Ausschöpfung und Steigerung des 
Wachstumspotenzials bedarf es mehr als zeitlich be-
grenzter fi skalischer Ad-hoc-Maßnahmen und forcier-
ter struktureller Reformen. Geboten sind überdies und 
kurzfristig ein symmetrischer Abbau der Divergenzen 
mit Schwerpunkt auf den Überschussländern sowie auf 
Dauer ein gesamtwirtschaftlicher wachstums- und stabi-
litätsorientierter Policy-Mix – unter Koordinierung seiner 
Instrumente, Ebenen und aller makroökonomischen Ak-
teure –, der das Wachstumspotenzial über Absatzerwar-
tungen und Absatz stetig und nachhaltig ausschöpft und 
erhöht.

Zur Rolle der Sozialpartner und der Lohnpolitik

Gemessen an den zuvor skizzierten Anforderungen wer-
den die Defi zite des Refl exionspapiers deutlich. Die ma-
kroökonomische Dimension beschränkt und konzentriert 
sich auf die Fiskalpolitik und auf Ausnahmesituationen. 
Geld- und Währungspolitik, vor allem aber die Lohnfi n-
dung, bleiben ausgeblendet. In vielen Mitgliedstaaten, vor 
allem in den sogenannten Programmstaaten ist die Lohn-
fi ndung – im Anschluss an die „notwendigen Anpassun-
gen“ – dezentral und damit endogen. Unter einem norma-

11 Vgl. Europäische Kommission: Refl exionspapier, a.a.O., S. 7.
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Mix. Andernfalls würde die Ausnahme schnell zur Regel, 
zudem relativ wirkungslos und damit als Instrument dis-
kreditiert.17 Für die Vertiefung der WWU bedarf es deshalb 
vorrangig und ergänzend – auf nationaler und WWU-Ebene 
– einer Institution für eine kompetente wissenschaftliche Po-
litikberatung und Expertise. Ihr Ziel ist die Erarbeitung einer 
umfassenden und regelmäßig zu aktualisierenden wachs-
tums- und stabilitätsorientierten makroökonomischen Kon-
zeption, insbesondere auch in Form alternativer, quantita-
tiver zukunftsgerichteter Szenarien. Diese Aufgabe könnten 
der beratende Europäische Fiskalausschuss und die natio-
nalen Ausschüsse für Produktivität zum Schwerpunkt ihrer 
Agenda machen. Ferner bedarf es einer Institution zur Ko-
operation aller makroökonomischen Akteure, d.h. Geld-, Fis-
kal- und Lohnpolitik. Ihre Aufgabe ist die Umsetzung eines 
nachhaltigen makroökonomischen Policy-Mix.18 Die Abstim-
mung darüber erfolgt auf Basis der zuvor skizzierten Exper-
tise und geeigneter Regeln unter Wahrung von Unabhängig-
keit und Autonomie der Beteiligten. Sie wäre Gegenstand 
eines neu einzurichtenden Makroökonomischen Dialogs auf 
der Ebene der Eurozone und zugleich der Mitgliedstaaten.19 
Dieser könnte z.B. auf Ebene der Eurozone durch eine Betei-
ligung der europäischen Vertreter der Sozialpartner zweimal 
jährlich an einer derart Extended Informal Eurogroup darge-
stellt werden.

17 Wie das Beispiel Deutschland mehrfach, zuletzt im Gefolge der Wie-
dervereinigung, zeigt, kann eine diskretionäre expansive Fiskalpoli-
tik in einem lohnpolitisch infl ationären und geldpolitisch restriktivem 
Umfeld keine nachhaltige Wirkung entfalten.

18 Vgl. W. Koll, A. Watt: A feasible conceptual and institutional reform 
agenda for macroeconomic coordination and convergence in the eu-
ro area, in: H. Herr, J. Priewe A. Watt (Hrsg.): Saving the Euro – redesi-
gning Euro Area economic governance, Social Europe Publishing, 
2017.

19 Ein Makroökonomischer Dialog für die Eurozone wird bereits im Bericht 
der fünf Präsidenten gefordert. J.-C.Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, 
M. Draghi, M. Schulz: Die Wirtschafts- und Währungsunion vollenden, 
Bericht der fünf Präsidenten vom 22.6.2015. Er ist umso mehr geboten, 
wenn am Ende alle Mitgliedstaaten der EU der WWU beitreten sollen, wie 
zuletzt von Kommissionspräsident Juncker eingefordert.

starker Imperativ zum Aufbau derartiger Strukturen lässt 
sich dort nicht oder nur rudimentär fi nden.14

Zu fordern ist daher der Aufbau von Strukturen für eine 
zentrale Lohnfi ndung durch makroökonomisch handlungs-
fähige Sozialpartner und ihre Vorabkoordinierung auf nati-
onaler und WWU-Ebene. Hierfür müssen die Sozialpartner 
selbst, vor allem aber auch der Staat durch Ermutigung 
und zielführende Regelungen sorgen. Soweit sich eine 
Abhängigkeit von der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung auch bei zentraler Lohnfi ndung nicht völlig vermeiden 
lässt, ist auch unabhängig von der Struktur der Lohnfi n-
dung zusätzlich eine tendenziell antizyklisch ausgerichtete 
Fiskalpolitik erforderlich.15 Anders als im Refl exionspapier 
sollte sie präventiv angelegt sein, um über ihre Wirkung auf 
die gesamtwirtschaftliche Dynamik die Lohnfi ndung in die 
gewünschte Richtung zu beeinfl ussen.

Fazit

Die Kommission macht vielfältige Vorschläge zum Aufbau 
neuer Instrumente und Institutionen für die genannten Zie-
le.16 Die meisten sind struktureller und fi skalpolitisch-stabi-
lisierender Natur. Allerdings sollte die makroökonomische 
Stabilisierungsfunktion nur so wenig wie nötig angewendet 
werden. Um Ausnahmefall zu bleiben, bedarf es aber eines 
nachhaltigen wachstums- und stabilitätsorientierten Policy-

14 „Sie werden darin bestärkt, Kollektivverträge über sie betreffende 
Fragen auszuhandeln und zu schließen, und zwar unter Wahrung ih-
rer Autonomie und des Rechts auf Kollektivmaßnahmen. Wenn an-
gebracht, werden Vereinbarungen zwischen den Sozialpartnern auf 
Unionsebene und auf Ebene der Mitgliedstaaten umgesetzt…Die Un-
terstützung für eine bessere Fähigkeit der Sozialpartner, den sozialen 
Dialog voranzubringen, wird gefördert.“ Ebenda, Ziff. 8.

15 Auch ist eine längere explizite Regelverletzung nicht auszuschließen, 
wie das Beispiel Deutschland in den ersten Jahren der WWU zeigt. Vgl. 
auch A. Watt: Explaining unemployment developments in Europe: The 
role of wage-setting institutions and macroeconomic policies, IMK Stu-
dy, Nr. 57, Juli 2017, S. 79-95.

16 Umweltschutz, gesunde monetäre Rahmenbedingungen und eine 
dauerhaft fi nanzierbare Leistungsbilanz werden explizit nicht ge-
nannt, dürften sich aber, da Vertragsgegenstand, von selbst verste-
hen und müssen insofern mitverfolgt werden.
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