ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Schmidt, Christoph M.; Weigert, Benjamin

Article — Published Version

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Eurokrise: Erneute Atempause ist kein Grund zum

Ausruhen

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Schmidt, Christoph M.; Weigert, Benjamin (2014) : Eurokrise: Erneute Atempause
ist kein Grund zum Ausruhen, Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X, Springer, Heidelberg, Vol. 94, Iss.

Sonderheft, pp. 28-34,
https://doi.org/10.1007/s10273-014-1647-0

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/93243

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,

gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-014-1647-0%0A
https://hdl.handle.net/10419/93243
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

28

EU-Krise Souveranitat und gemeinsame Haftung

Christoph M. Schmidt, Benjamin Weigert*

DOI: 10.1007/s10273-014-1647-0

Eurokrise: Erneute Atempause ist kein Grund

zum Ausruhen

Anfang 2014 gibt der Euroraum gleichermaBen Anlass zur
Hoffnung wie zur Sorge. Zwar hat er insgesamt betrachtet
im Verlauf des vergangenen Jahres aus der Rezession he-
rausgefunden. Doch bedeutet deren vorldufiges Ende kei-
neswegs, dass die Krise Gberwunden und der Reformbe-
darf nunmehr weitgehend abgearbeitet worden ist.

Dabei haben viele Krisenlédnder auf den drei zentralen Re-
formfeldern — der Haushaltspolitik, den Strukturreformen
und der Bereinigung des Bankensektors — durchaus nen-
nenswerte Fortschritte zu verzeichnen. Allerdings sind diese
sehr ungleich verteilt und haben sich nur in den Programm-
landern auf allen drei Feldern gleichzeitig gezeigt. Zudem
wurden im Zuge der Krise die européischen Institutionen
reformiert und um weitere wesentliche Bestandteile erganzt,
etwa die Europdische Bankenunion. Aber es fehlen durch-
aus noch wichtige Elemente eines langfristig stabilen Ord-
nungsrahmens.

Ausgangslage mit Licht und Schatten

Trotz der vielerorts zu beobachtenden Fortschritte konn-
te die sich immer weiter zuspitzende Lage im Spatsom-
mer 2012 erst durch das Eingreifen der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) entspannt werden. Zu diesem Zeitpunkt war
durchaus die Integritdt des Euroraums ernsthaft infrage
gestellt. Erst nach der Ankiindigung des Outright-Monetary-
Transactions (OMT)-Programms beruhigten sich die Finanz-
mérkte soweit, dass bis zum heutigen Tage &hnliche krisen-
hafte Zuspitzungen nicht wieder auftraten.

Angesichts der sehr groBen, vor der Krise jahrelang ange-
stauten Defizite reichen die bisherigen nationalen Refor-
manstrengungen demnach noch bei Weitem nicht aus. Und
beim Bemihen der europdischen Politik, die Architektur des
Euroraums zu stérken, fehlt bislang eine umfassende Strate-
gie, die nicht nur die bestehenden Defizite klar diagnostiziert
und ebenso gezielt wie stringent behebt, sondern gleichzei-
tig daflr sorgt, dass die bestehenden Altlasten schnell ab-
getragen werden.

*

Der vorliegende Beitrag orientiert sich eng an den Aussagen des ak-
tuellen Jahresgutachtens des Sachversténdigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Gegen eine riickwarts-
gewandte Wirtschaftspolitik, Jahresgutachten 2013/14, Wiesbaden,
November 2013. Jegliche Kritik an den hier vorgelegten Ausfiihrun-
gen geht nichtsdestoweniger vollsténdig zu Lasten der Autoren.

Dabei missen zwei zeitliche Dimensionen unterschieden
werden.

e Erstens muss die langfristig angelegte Architektur des
Euroraums so umgestaltet werden, dass kiinftig die Feh-
ler der Vergangenheit vermieden werden: Dieser stabile
Ordnungsrahmen sollte nicht nur darauf abzielen, das
kinftige Krisenpotenzial einzuddmmen, sondern auch
einen Weg daflur vorsehen, wie man mit einer erneuten
Krise rasch und wirkungsvoll umgehen kann. Ein fiska-
lischer Verhandlungsmodus Uber Krisenkosten, wie wir
ihn seit 2009 erleben, ist fur das kiinftige Krisenmanage-
ment unbedingt zu vermeiden. Der Sachversténdigenrat
hat mit seinem Konzept ,Maastricht 2.0“ eine langfristig
stabile Architektur skizziert.

e Zweitens mussen die aktuellen Altlasten abgearbeitet
werden, ohne die langfristige Architektur zu schwéchen
oder gar bereits heute unglaubwiirdig zu machen. Der
Sachversténdigenrat hat in den vergangenen Jahren
daflir geworben, dass es die gemeinsame Aufgabe der
Mitgliedstaaten ist, eine tragféhige Brlicke in die kunfti-
ge Stabilitdtsunion zu konstruieren, die aus der aktuel-
len Krise herausfihrt. Das Konzept eines Europdischen
Schuldentilgungspakts (ESP) entsprach genau diesem
Bild einer fiskalpolitischen Briicke. Dieser Pakt verbindet
einen Schuldentilgungsfonds (ESF) - finanzielle Solidari-
téat der Mitgliedstaaten untereinander — mit strengen An-
forderungen an die Haushaltskonsolidierung und Struk-
turreformen.

Stattdessen hat die européische Politik wiederholt zuge-
lassen oder zumindest billigend in Kauf genommen, dass
die EZB sich zum Eingreifen gedréngt sah. Mit ihrer bislang
umfassendsten MaBnahme, der Ankiindigung des OMT-
Programms, ergibt sich eine véllig neue Situation, in der sich
die Anreize fur die fiskalpolitischen Entscheidungstrager
entscheidend verandert haben. So haben sich insbeson-
dere die Anreize der Mitgliedstaaten verringert, die national
notwendigen Reform- und Konsolidierungsschritte ent-
schlossen anzugehen und die Reformen am Regelwerk des
Euroraums ziigig voranzubringen.

Konjunkturelle Erholung

Der Euroraum hat im zweiten Quartal 2013 seine rund an-
derthalb Jahre wahrende Rezession Uberwunden. Die ak-
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tuelle Konjunkturprognose des Sachversténdigenrates
geht fiir den Euroraum fir das Jahr 2014 von einer realen
Wachstumsrate von 1,1 % aus, nach -0,4 % im Jahr 2013.
Im Mittelpunkt dieser erfreulichen Nachricht stehen zwei ei-
nander ergédnzende Aspekte: verdnderte Erwartungen Uber
die Zukunft des Euroraums und sichtbare Verbesserungen
auf wichtigen Reformfeldern.

Noch im Sommer 2012 waren die Finanzmérkte von der
Erwartung gepragt, dass der Euroraum (unkontrolliert) zer-
brechen kénnte. Diese Erwartungen haben sich seit der An-
kiindigung des OMT-Programms der EZB erst einmal zer-
streut. Die Zusicherung der EZB, im Krisenfalle unbegrenzt
gezielt Staatsanleihen von Mitgliedstaaten aufzukaufen, die
sich einem ESM-Programm unterwerfen, hat Spekulatio-
nen Uber das Auseinanderbrechen des Euroraums beseitigt.
Dies zeigt sich etwa daran, wie sich die Zinsspreizungen der
Staatsanleihen von Italien, Spanien oder Frankreich gegen-
Uber deutschen Staatsanleihen im zeitlichen Verlauf redu-
ziert haben.

Insgesamt hat sich im Euroraum die Situation auf den Fi-
nanzmérkten stabilisiert. Deutlich wird dies etwa an den
gesunkenen Zinsaufschldgen flir Staatsanleihen von Grie-
chenland, Portugal, Irland, Italien und Spanien sowie an den
ricklaufigen Kreditzinsen fir Unternehmen und Haushalte.
Zudem zeigt sich eine spirbare Entspannung am Interban-
kenmarkt. Der Umfang der Notfall-Refinanzierung (Emer-
gency Liquidity Assistance ELA) der nationalen Notenban-
ken hat deutlich abgenommen - in Irland etwa durch die
Umwandlung in einen langlaufenden Kredit, wodurch man
der Staatsfinanzierung recht nahe kommt. Die Banken ha-
ben Mittel des seinerzeit ,Dicke Bertha" getauften Long-
Term-Refinancing-Operations (LTRO)-Programms friihzeitig
zurlickgezahlt. Im Ergebnis haben sich die Target2-Salden
zwar zurlickgebildet, verbleiben aber fiir Deutschland mit
rund 500 Mrd. Euro weiterhin auf einem hohen Niveau.

Mit der jingsten Senkung des Hauptfinanzierungssatzes
auf 0,25% bleibt die Geldpolitik weiterhin expansiv ausge-
richtet. Es dirfte kaum ein Zweifel daran bestehen, dass die
geldpolitische Stitzung neben dem OMT-Programm ange-
sichts der fragilen Wachstumsaussichten des Euroraums
weiterhin notwendig ist. Gleichzeitig zeigt sich im Euroraum
eine niedrige Inflationsrate — unter anderem eine Reflektion
der weiterhin schwachen Binnennachfrage und der mit der
hohen Arbeitslosigkeit einhergehenden geringen Lohnzu-
wéchse. Vor allem aber gilt: MaBnahmen wie das OMT-Pro-
gramm kann man nicht beliebig an- und wieder abschalten
—das OMT-Programm ist da, um zu bleiben.

Im Laufe des vergangenen Jahres wurden im Euroraum

durchaus nennenswerte Konsolidierungsfortschritte er-
kennbar, sowohl im o&ffentlichen wie im privaten Sektor.
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SchlieBlich hatte gerade die Sorge um die langfristige Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Schulden die Zweifel an der lang-
fristigen Integritét des Euroraums genahrt. Die Wiederher-
stellung des Vertrauens in die Tragfahigkeit der &ffentlichen
Schulden war daher wichtiger als mdgliche konjunkturpoli-
tische Erwégungen, die in einer ,normalen” Rezession eine
antizyklische Fiskalpolitik nahegelegt hatten.

In der jiingsten Vergangenheit haben die deshalb umgesetz-
ten umfassenden SparmaBnahmen in der Tat zu Konsolidie-
rungsfortschritten gefuhrt. So weist Griechenland mittler-
weile einen ausgeglichenen Primarsaldo auf und in fast allen
L&ndern hat sich seit 2009 in etwa eine Halbierung der Bud-
getdefizite ergeben. Allerdings sinken die Schuldenstands-
quoten bislang nicht. Es besteht somit bei den Staatshaus-
halten im Euroraum ein erheblicher weiterer Anpassungs-
bedarf. Den Willen dazu, Konsolidierungserfordernisse
prioritér zu behandeln, haben die Euro-Mitgliedstaaten nicht
zuletzt im Fiskalpakt bekundet, der die erforderlichen Ver-
besserungen der Primérsalden festhalt. Vor diesem Hinter-
grund ist es besorgniserregend, dass das Tempo der Kon-
solidierung aktuell offenbar nachgelassen hat.

Bei der Ruckflhrung der privaten Verschuldung haben sich
im Euroraum ebenfalls nennenswerte Anstrengungen der
privaten Haushalte und Unternehmen gezeigt, wenngleich
die private Verschuldung etwa in Irland, Portugal und Spa-
nien immer noch sehr hoch ist. Das ist keine ganz neue Ent-
wicklung: Ihre Finanzierungssalden waren bereits 2012 weit-
gehend positiv. Dies lag allerdings nicht zuletzt auch daran,
dass ein erheblicher Teil der privaten Schulden durch den
offentlichen Sektor tbernommen worden ist.

Fortschritte bei den Strukturreformen

Innerhalb des Euroraums zeigten sich in den vergangenen
Jahren erhebliche Leistungsbilanzungleichgewichte. Doch
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bei den Leistungsbildungssalden derjenigen Euro-Mitglied-
staaten, die in den vergangenen Jahren persistente und
deutliche Leistungsbilanzdefizite aufgewiesen hatten, waren
bereits im Verlauf 2012 erhebliche Verbesserungen zu beob-
achten. Mittlerweile haben sich ihre Leistungsbilanzdefizite
fast komplett zurtickgebildet; einige Mitgliedstaaten weisen
sogar schon Uberschiisse auf.

Diese Verbesserungen sind nicht zuletzt auf gestiegene
Exporte und nur zum Teil auf rezessionsbedingt ricklaufi-
ge Importe zurtickzufihren. Da die Krisenlédnder seit der
Einflhrung des Euro ein kreditgetriebenes und im Ergebnis
nicht nachhaltiges Wirtschaftswachstum erlebt hatten, keh-
ren sie nun auf einen niedrigeren Wachstumspfad zurick.
Daher dirfte ein Teil des Importriickgangs eine dauerhafte
Korrektur darstellen.

Bei néherer Betrachtung lassen sich durchaus in denjenigen
Mitgliedstaaten, die bislang besonders hohe Defizite bei der
internationalen Wettbewerbsféhigkeit ihrer Unternehmen
gezeigt hatten, erhebliche Anpassungsbemuhungen erken-
nen. Dies gilt nicht zuletzt fur Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien, die allesamt erhebliche Reformanstrengungen
im Rahmen eines ESM-Programms unternommen haben.
Mitgliedstaaten hingegen, die von auBen keinen Druck er-
fahren, zeigen weit weniger Reform- und Konsolidierungs-
fortschritte, etwa Italien oder Frankreich.

Dies macht sich insbesondere an Kennzahlen der nicht-
preislichen Wettbewerbsfahigkeit bemerkbar, die letztlich
nur durch angebotsseitige Reformen zu veréndern sind.
Verbesserungen des unternehmerischen Umfelds zeigen
sich dabei etwa fiir Griechenland und Portugal. Bei diesen
Verbesserungen spielen unterschiedliche Mischungen von
Reformen bei der Unternehmensbesteuerung, von Privati-
sierungen und Reformen des Arbeitsrechts eine Rolle.

Auch bei der preislichen Wettbewerbsféhigkeit haben sich
seit 2008 starke Verdnderungen ergeben. Beispielsweise
wird die gesteigerte Wettbewerbsféhigkeit der ,Problem-
lander” des Euroraums am fallenden Verlauf der realen ef-
fektiven Wechselkurse sichtbar. Zwar sollte dieser Indikator
nicht Uberbewertet werden, da er in der Tendenz zum Teil
von nachfrageseitigen Faktoren beeinflusst wird. Doch auch
die Aufteilung der Lohnanpassungen zwischen Export- und
Nicht-Exportsektor geht gewissermaBen in die ,richtige”
Richtung, mit einer starkeren Senkung der Lohnstlickkosten
im Exportsektor. Im Gegensatz zu Portugal und Spanien, fur
die hierbei Beschéftigungsriickgdnge im Exportsektor do-
minieren, sind diese fir Irland und Griechenland die Reflek-
tion einer gestiegenen Produktivitét.

Ein groBes Hemmnis fur die wirtschaftliche Entwicklung
im Euroraum stellen die nach wie vor virulenten Struktur-

probleme im Bankensektor dar. In der Tat sind die Finan-
zierungsbedingungen fiir Unternehmen in Griechenland,
Portugal, Irland, Italien und Spanien weiterhin schlecht,
wenngleich es momentan keine Anzeichen fir eine weitere
Verschérfung der Finanzierungsbedingungen gibt. Es fehlt
demnach bislang ein leistungsféhiger, von Altlasten befreiter
européischer Bankensektor. Dariiber hinaus ist die Situati-
on auf dem Arbeitsmarkt im Euroraum weiterhin insgesamt
schlecht, wenngleich sehr heterogen. Die Arbeitslosenquo-
te ist insbesondere in den Krisenlandern sehr hoch, etwa in
Griechenland und Spanien. Es mangelt bislang vielfach an
der Anpassungsfahigkeit der Arbeitsmarkte der Mitglied-
staaten.

Damit stellt sich die Frage, wie die aktuelle Atempause in der
Eurokrise zu nutzen ist, um den angestrebten Ubergang in
eine tatsdchliche Stabilitdtsunion zu bewerkstelligen. Da-
bei ist es zweckmaBig, zwei eng miteinander verwobene
Bausteine dieses Ubergangs zu unterscheiden, (1) das als
langfristiges Ziel anzustrebende Konzept einer Wéhrungs-
union mit stabiler Architektur und (2) die in der kurzen Frist
zu konstruierende geeignete Briicke in die Stabilitédtsunion.
Wenngleich dabei sehr unterschiedliche Abwéagungen zu
vollziehen sind, miissen beide Bausteine in der praktischen
wirtschaftspolitischen Umsetzung miteinander kompatibel
sein.

Stabile Architektur fiir Europa: ,,Maastricht 2.0

In den vergangen Jahren hat der Sachverstandigenrat fir
sein Konzept ,Maastricht 2.0“ als langfristigen Ordnungs-
rahmen des Euroraums geworben. Wie im Vertrag von
Maastricht vorgesehen, liegt die Verantwortung fir die Fis-
kal- und allgemeine Wirtschaftspolitik dabei bei den Natio-
nalstaaten, wahrend die Regulierung der Finanzméarkte und
die Aufsicht der Banken im Rahmen einer Bankenunion auf
européischer Ebene liegen. Damit sind Haftung und Kont-
rolle jeweils auf der gleichen Ebene angesiedelt. Herzstiick
dieses Konzepts ist die Erweiterung des europdischen Kri-
senmechanismus um eine staatliche Insolvenzordnung,
um das urspriinglich vereinbarte No-Bailout-Prinzip kiinftig
glaubwrdig zu machen.

Der Vertrag von Maastricht wollte es der Disziplinierungs-
funktion des Marktes Uberlassen zu gewahrleisten, dass die
Mitgliedstaaten im Euroraum eine solide Wirtschafts- und
Haushaltspolitik verfolgen. Dies sollte jegliche historisch ge-
wachsene Zweifel tber den Willen der fiskalischen Souvera-
ne eliminieren, eine solide Haushalts- und Wirtschaftspolitik
zu verfolgen. Um die Marktdisziplin zur Entfaltung zu brin-
gen, sollte das Prinzip des No-Bailout gelten.

Dabei handelt es sich um die vertragliche Festlegung, dass
bei einer fiskalischen Schieflage eines Mitgliedstaates die-
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ser die anderen Mitgliedstaaten des Euroraums nicht in die
Pflicht nehmen kann, fiir seine Verbindlichkeiten aufzukom-
men. Dies, so die Idee, wiirde unsolides fiskalisches Han-
deln von vornherein unattraktiv machen, weil die Mérkte in
der Erwartung eines dann drohenden Schuldenschnitts ho-
here Risikoprédmien von den betreffenden Mitgliedstaaten
verlangen wirden. Das No-Bailout-Prinzip bezeichneten
viele Beobachter schon von Anfang an als nicht glaubwdirdig
—und es hat sich in der seit 2010 immer mehr zuspitzenden
Krise des Euroraums dann auch tatséchlich als nicht durch-
setzbar erwiesen.

Zur Krisenbewaltigung béten sich prinzipiell drei Ventile an,
die in der aktuellen Krise allesamt nicht verfuigbar waren:

e Erstens konnte im Notfall ein geordneter Austritt des
betroffenen Mitgliedstaats mdéglich sein, wodurch fak-
tisch der Wechselkurs als Anpassungsmechanismus
zwischen den Mitgliedstaaten wieder eingefuhrt werden
wirde. Dies ist jedoch angesichts der politischen Kosten
fir den européischen Integrationsprozess wohl ausge-
schlossen. Zudem ist eine W&hrungsunion, in der die Mit-
gliedschaft stets neu verhandelt werden kann, eher ein
System fester Wechselkurse, das immer zur Spekulation
Uber seinen Fortbestand einladt.

e Zweitens kénnte der betreffende Mitgliedstaat in eine ge-
ordnete Insolvenz eintreten. Dies erfordert jedoch unbe-
dingt eine fiskalische Absicherung durch einen entspre-
chend ausgestalteten Krisenmechanismus, die bislang
nicht vorhanden war. Nur so dirften die unerwiinschten
negativen Auswirkungen einer ungeordneten Insolvenz
vermieden werden, die etwa durch die damit verbunde-
nen Ansteckungseffekte auf andere Mitgliedstaaten ent-
stehen kénnen.

e Drittens kénnte im Notfall das No-Bailout-Prinzip fallen-
gelassen werden. Dadurch entstehen jedoch unweiger-
lich starke Anreize flr eine unsolide Politik, die das No-
Bailout-Prinzip gerade verhindern soll.

In der aktuellen Krise gab es keine Festlegung auf eine die-
ser drei Optionen, allerdings wahlte man mit den diversen
Rettungspaketen letztendlich eine Mischung aus dem zwei-
ten und dritten Ventil und verletzte damit den Geist des No-
Bailout-Prinzips, ohne die européischen Vertrdge offen zu
brechen. Somit besteht im Augenblick eine nicht-nachhalti-
ge Situation: Die fiskalpolitische Kontrolle liegt in nationaler
Hand, die Haftung fur die fiskalpolitischen Entscheidungen
tragt jedoch ebenso die Gemeinschaft. Haftung und Kont-
rolle sind nicht mehr vollstédndig auf einer Ebene vereint.

Die européische Politik hat allerdings in den vergangenen
Jahren erhebliche Anstrengungen unternommen, um das

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Auftreten einer derartigen Krise von vornherein zu vermei-
den. Diese Reformen sollen eine solide Haushaltspolitik der
Mitgliedstaaten sicherstellen:

e erstens mit gestérkten regelgebundenen Elementen der
Fiskalpolitik, etwa beim Stabilitdts- und Wachstumspakt
und bei der verpflichtenden Einrichtung von Schulden-
bremsen,

e zweitens durch héhere Anforderungen an den haushalts-
politischen Rahmen der Mitgliedstaaten und

e drittens durch die verstarkte Koordinierung der nationa-
len Haushalts- und Finanzplanungen (Europdisches Se-
mester).

Damit sind die Arbeiten am institutionellen Rahmen fir die
Fiskalpolitik weitgehend abgeschlossen. Diese MaBnahmen
tragen zu einer Stéarkung der regelbasierten Finanzpolitik bei
und stérken somit die in der Wahrungsunion — entsprechend
des Konzepts ,,Maastricht 2.0“ — bendtigte Koordinierung
der nationalstaatlichen Haushaltspolitik. Die europaische
Politik hatte diese Reformen allerdings als schrittweise Re-
aktion auf die Krise unternommen, jeweils getrieben von
den Ereignissen und in z&dhen Verhandlungen, ohne damit
ein klar erkennbares Ziel fir die kiinftige Architektur des Eu-
roraums zu verfolgen.

Doch mittlerweile liegen mit den Berichten der EU-Kommis-
sion (,Blueprint®) einerseits und dem Konzept der vier Pra-
sidenten (EU-Rat, EU-Kommission, Euro-Gruppe, EZB) an-
dererseits zwei Vorschlage auf dem Tisch, die eindeutig auf
eine Vertiefung der Gemeinschaft abzielen — im Gegensatz
zu den bislang erreichten Verbesserungen am bestehenden
Rahmen, die eher in Richtung eines Maastricht 2.0 deuten.
Angestrebt werden dabei die Einrichtung einer Fiskalkapa-
zitat zur Vertiefung der Fiskalunion, eine europaische Ban-
kenunion und eine wirtschaftspolitische Union mit harmo-
nisierter Wirtschaftspolitik. Im Hinblick auf die Einhaltung
des obersten Prinzips einer stabilen Architektur fur den Eu-
roraum, Haftung und Kontrolle auf allen Handlungsfeldern
jeweils auf einer Ebene zu vereinen, ist jedoch das Konzept
des Sachversténdigenrates ,Maastricht 2.0“ vorzuziehen.

Fiskal- und Wirtschaftspolitik in nationaler
Verantwortung, ...

Das Konzept ,,Maastricht 2.0 sieht insbesondere vor, dass
die Fiskalpolitik und die Wirtschaftspolitik weiterhin in nati-
onaler Verantwortung liegen. Damit soll nicht zuletzt ange-
sichts der Erfahrungen mit dem deutschen Fiskalféderalis-
mus ein System vermieden werden, bei dem die einzelnen
Entscheidungstrager nur fir einen Teil ihrer eigenen Ent-
scheidungen haften mussen. Nachweislich haben solche
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Regelungen vielfach dazu geflhrt, dass nicht mit dem glei-
chen Verantwortungsbewusstsein gehandelt wurde, wie es
ansonsten wohl unvermeidbar gewesen ware. Der stetige
Aufbau der Schuldensténde von einigen Landern und Kom-
munen ist dafir ein beredter Beleg.

Die nationale Kontrolle Uber die fiskalischen Entscheidun-
gen kann letztlich nur dann ein nachhaltiges Arrangement
sein, wenn die Haftung ebenfalls auf der nationalen Ebene
verbleibt. Um die disziplinierende Funktion der Anleihe-
mérkte zu wahren, muss im Lichte der Krisenerfahrungen al-
lerdings das Prinzip des No-Bailout gegentiber dem bishe-
rigen Regelwerk gestérkt werden. Das Konzept des Sach-
verstandigenrates sieht daher (langfristig) die Einflhrung
einer staatlichen Insolvenzordnung vor. Diese misste direkt
mit dem bestehenden Krisenmechanismus (ESM) verbun-
den werden und wirde den Zugang zu Rettungskrediten
nur noch regelgebunden ermdéglichen: Ein Mitgliedstaat,
der den Zugang zum Kapitalmarkt verloren hat und dessen
Schuldenstandsquote jenseits eines bestimmten Niveaus,
etwa 90 %, liegt, kdnnte nur dann Kredite erhalten, wenn die
Staatsschulden restrukturiert wirden.

Insbesondere bedarf es nach Einschatzung des Sachver-
standigenrates keiner gemeinschaftlichen Instrumente der
makrodkonomischen Risikoteilung. Somit ist insbesondere
die Einrichtung einer Fiskalkapazitét abzulehnen.

e Erstens durfte die stabilisierende Wirkung eines derarti-
gen Mechanismus Uberschétzt sein. Denn aller empiri-
schen Erfahrung nach sind alternative Formen der mak-
rodkonomischen Risikoteilung weit effektiver, insbeson-
dere diejenigen, die Uber die Kapitalmérkte wirken. Und
der Einsatz dieses Instruments birgt erhebliche Erkennt-
nisprobleme, vor allem dann, wenn er auf der Analyse
makrodkonomischer Echtzeitdaten beruht. Ein Einsatz
der Fiskalkapazitdt zur Unzeit kann jedoch sogar mehr
schaden als nutzen.

e Zweitens gibt es viel versprechende Alternativen zur Ein-
richtung einer Fiskalkapazitat, etwa die Férderung des
Aufbaus grenziiberschreitenden Eigentums durch eine
Vertiefung des Binnenmarktes oder die Flexibilisierung
der Faktor- und Gltermérkte, um deren Anpassungsfé-
higkeit an wirtschaftliche Schocks zu erhdhen.

¢ Drittens durfte die Einrichtung fiskalischer Ausgleichs-
mechanismen erhebliche Nebenwirkungen haben. Wird
eine mikrodkonomische Steuerung dieses Mechanismus
angestrebt, etwa eine europaische Arbeitslosenversiche-
rung, so ergeben sich sowohl ein erheblicher Designauf-
wand als auch vielfaltige Mdglichkeiten, dabei falsche
Anreize zu setzen. Denn bei jeder Art von makrodkono-
mischer ,Versicherung“ auf européischer Ebene besteht

immer das latente Problem des Moral Hazard, wenn die
Wirtschaftspolitik ganz oder teilweise auf nationaler Ebe-
ne gestaltet wird.

Damit einhergehend sollte nach den Vorstellungen des
Sachversténdigenrates auch die Wirtschaftspolitik in natio-
naler Verantwortung verbleiben. Eine Harmonisierung oder
gar Vereinheitlichung etwa der sozialen Sicherungssysteme
oder der Institutionen des Arbeitsmarktes sind daher eben-
falls abzulehnen, zumal deren Umfang und Ausgestaltung
jeweils auf die landerspezifischen Préferenzen zugeschnit-
ten sind. SchlieBlich handelt es sich bei der Ausgestaltung
der Rahmenbedingungen flr wirtschaftliches Handeln um
nichts weniger als einen Entdeckungsprozess, der sich in
einer von Unsicherheit geprégten und sténdig wandelnden
Welt vollzieht. Die Identifikation besserer und Enttarnung
schlechterer Institutionsgeflechte I&sst sich ohne Variation
nicht bewerkstelligen.

Die nationale Politik hat die Verantwortung, die fir ihre
Volkswirtschaft geeigneten Strukturen zu finden und ihre
Umsetzung politisch zu vermitteln. Eine Delegation dieser
Verantwortung auf die lbergeordnete européische Ebene
ist keinesfalls zielfiihrend. Daher sind auch die aktuellen Be-
strebungen, im Rahmen von bilateralen Abkommen (CCl) die
Reformbemiihungen von wachstumsschwachen Mitglied-
staaten zu férdern, fruchtlos. Wieso sollte man souverdne
Staaten fir ihre Selbsthilfe via Reform eigentlich bezahlen,
wenn sie noch vélligen Zugang zum Finanzmarkt haben, um
dabei kurzfristig entstehende Kosten selbst zu finanzieren?

Die praktischen Probleme der Umsetzung sprechen eben-
falls dafir, diese Idee nicht weiter zu verfolgen. Denn wie
sollte bei diesem Vorgehen die Disziplinierung ausgestaltet
werden, da die Drohung, bei mangelnder Vertragstreue wie-
der den Marktkréften ausgesetzt zu werden, in der ,,neuen
Welt“ des OMT-Programms doch ihren Schrecken verloren
hat? Und woran sollte man schlieBlich die Bemihungen um
Reformen erkennen? Makrodkonomische Indikatorensys-
teme sind jedenfalls nicht als Gradmesser geeignet, da sie
ihre Nutzer grundsétzlich nicht zwischen Ursachen und Wir-
kungen differenzieren lassen.

..., aber auch eine europdische Bankenunion

In der aktuellen Krise des Euroraums hat sich allerdings
auch gezeigt, dass das Problem zu groBer und zu vernetzter
Banken tberwunden werden muss, wenn der gemeinsame
Waéhrungsraum in Zukunft stabil aufgestellt sein soll. Auch
in diesem Bereich ist die unverzichtbare Leitschnur fiir ei-
ne stabile Architektur das Prinzip, Kontrolle und Haftung auf
einer Ebene zu vereinen. Das ,,Maastricht 2.0“-Konzept des
Sachversténdigenrates sieht vor, dass diese Zusammen-
fihrung auf der gemeinschaftlichen Ebene erfolgen soll, in
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einer europdischen Bankenunion. Dies ist allerdings weit
mehr als eine Verlagerung der Aufsichtskompetenzen auf
die européische Ebene, nur vollstdndig umgesetzt ist eine
Bankenunion sinnvoll.

In einer vollstdndigen Bankenunion vollzieht sich in der
Tat die Aufsicht Uber die europdischen Banken in gemein-
schaftlicher Verantwortung, und zwar getrennt von der
Geldpolitik, um Interessenkonflikte zu vermeiden. Dazu wa-
re im |deal eine eigensténdige Behdrde einzurichten; die ak-
tuelle Umsetzung innerhalb der EZB entspricht nicht diesem
Ideal. Doch auch die Restrukturierung und Abwicklung an-
geschlagener Banken muss in einer vollstdndigen Banken-
union gemeinschaftlich organisiert sein. Nationale Einfluss-
nahme insbesondere auf die Initierung dieser Aktivitdten
sollte ausgeschlossen werden. SchlieBlich sollte dann auch
die Finanzierung der Restrukturierungs- und Abwicklungs-
anstrengungen gemeinschaftlich organisiert sein, mit einem
gemeinschaftlichen Restrukturierungsfonds als Kern.

Bevor allerdings Mittel des Fonds im Abwicklungsfalle
Uberhaupt eingesetzt werden, missen Kapitalgeber der
betroffenen Banken entsprechend der Haftungskaskade
herangezogen werden. Sollten die Mittel des gemeinschaft-
lichen Restrukturierungsfonds nicht ausreichen, dann be-
darf es weiterer fiskalischer Auffangmechanismen, zu de-
nen dann auch verbindliche Lastenteilungsregeln fiir die an
der Restrukturierung beteiligten Mitgliedstaaten gehéren.
Die aktuelle Dringlichkeit ihrer Einrichtung darf somit kein
Vorwand dafiir sein, der neuen Bankenunion die Altlasten
in den Bankbilanzen — und damit stillschweigend die dar-
aus kuinftig mdglicherweise noch entstehenden Kosten — zu
Ubertragen.

Um zu gewahrleisten, dass nur ,gesunde” Banken in die
Bankenunion einsteigen, soll 2014 eine umfassende Uber-
prifung der Bankbilanzen zumindest der gréBten europai-
schen Banken stattfinden, die als erste in die europaische
Bankenunion Uberfuhrt werden sollen. Doch dieses Unter-
fangen ist problematischer, als auf den ersten Blick sichtbar
wird. Denn der Asset Quality Review (AQR) wird nur dann
die erhoffte Bilanzbereinigung bringen, wenn klar ist, wie mit
den dabei entstehenden Kosten umgegangen wird.

Einerseits hat die EZB als Aufseherin den starken Anreiz,
grundlich vorzugehen, damit spatere Schieflagen nicht der
neu gegriindeten Aufsicht angelastet werden kénnen. Ande-
rerseits fehlt aktuell eine verbindliche Verabredung der Mit-
gliedstaaten, wie mit den Kosten aus der Bilanzbereinigung
umgegangen werden soll. Wird der Rekapitalisierungsbe-
darf durch den AQR zu groB, kénnten sich neue krisenhafte
Zuspitzungen ergeben, wodurch ein neuerliches Eingreifen
der EZB nétig werden wirde. Dies mindert wiederum den
Anreiz fir einen sorgfaltigen AQR.
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Es wére daher notwendig, dass die Mitgliedstaaten des Eu-
roraums vor dem Start des AQR flr grenziiberschreitende
Banken Lastenteilungsvereinbarungen treffen und hinrei-
chende und eindeutig benannte nationale fiskalische Mit-
tel (,fiskalische Backstops®) bereitstellen, um entstehenden
Finanzierungsbedarf aufzufangen. Wiederum geht es hier
um Verteilungsfragen, so dass man Zweifel haben darf, dass
ein hinreichender Wille fir die Bereitstellung dieser Mittel
besteht.

Gelingt es jetzt nicht, mit dem AQR die Bilanzen im euro-
paischen Bankensektor zu bereinigen, dann besteht zudem
das groBe Risiko, dass Banken in vielen Mitgliedstaaten
Uber lange Zeit nicht ihrer gesamtwirtschaftlichen Aufgabe
nachkommen: Denn Banken identifizieren und finanzieren
aus der Vielzahl von Investitionsprojekten und Unternehmen
genau diejenigen, die Uber ein zukunftsfahiges Geschafts-
modell und ausreichende Wachstumschancen verflgen.
Dadurch tragen Banken Uber die Neukreditvergabe zur effi-
zienten Kapitalallokation bei. Nur ein gesunder Bankensek-
tor wird in der Lage sein, auf diese Weise den Strukturwan-
del und das Wirtschaftswachstum in den Krisenlédndern zu
unterstitzen.

Zudem sind weitere Weichenstellungen notwendig, um die
Bankenunion so auszugestalten, dass die Gltigkeit des No-
Bailout-Prinzips fir die Mitgliedstaaten glaubwurdig herge-
stellt wird. Dazu gehéren neben der weiteren Erhéhung der
Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung der Banken,
die Uber die bisherigen Pléane von Basel Il hinausgehen, ins-
besondere die Einflhrung von Risikogewichten fiir Staats-
anleinen sowie die Erweiterung von GroBkreditbeschran-
kungen auf Staatsanleihen.

Briicken in die Stabilitdtsunion

Die Formulierung eines Konzepts fur eine langfristig stabile
Architektur ist ganz bewusst von einem stabilen Ausgangs-
punkt her zu durchdenken. Die aktuelle Krise stellt jedoch
keineswegs einen derartigen stabilen Ausgangspunkt dar.
Bei der Frage nach der geeigneten Brlicke, die zurlick zu ei-
ner solchen Normalsituation flihren soll, sind immer die ak-
tuellen Umsténde pragend, die beste Antwort mag sich in-
folge wichtiger Weichenstellungen durchaus &ndern. So hat
insbesondere das Eingreifen der EZB im Spatsommer 2012
nicht nur die zu diesem Zeitpunkt vorhandenen Zweifel Gber
die Integritét des Euroraums beseitigt und damit die Spirale
sich selbst erflllender Erwartungen des Auseinanderbre-
chens durchbrochen.

Dieser Schritt hat auch die Anreizstruktur in den Verhand-
lungen der Euro-Mitgliedstaaten véllig veréndert, die seit
dem Ausbruch der Krise zih um die Ubernahme der Las-
ten der Krisenbewéltigung gerungen haben und weiterhin
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ringen. Zweifellos lage die Verantwortung flr die Verteilung
dieser Lasten eigentlich bei den fiskalpolitischen Entschei-
dungstragern, nicht bei der Geldpolitik. Doch ist es keines-
wegs leicht, diese Verteilung auszuhandeln, zumal eine gro-
Be Versuchung in der Méglichkeit liegt, dabei einen Teil der
Lasten der Geldpolitik zuzuschieben.

Im Herbst 2011 hatte der Sachversténdigenrat ein Konzept
fur eine fiskalpolitische Briicke in die Stabilitdtsunion vor-
gestellt, den ESP. Dieser kombinierte Solidaritdt und Kon-
ditionalitéat. Er wére geeignet gewesen, die von der Bundes-
regierung wahrend der Krise im Euroraum implizit verfolgte,
bis dahin jedoch nur schrittweise und reaktiv ausgestaltete,
Strategie des Férderns und Forderns auf das Niveau einer
Gesamtlésung zu Ubertragen. Dabei wéren diejenigen Euro-
Mitgliedstaaten als potenzielle Partner des Paktes vorgese-
hen gewesen, die noch nicht den Marktzugang verloren hat-
ten und deshalb noch unter keinen Rettungsschirm fllichten
mussten.

Das Element der Konditionalitat hatte von den Partnerstaa-
ten des Paktes strikte Konsolidierungs- und Tilgungspfade
bei den 6ffentlichen Haushalten, die Rekapitalisierung und
Abwicklung angeschlagener Banken und stringente Refor-
men der Faktor- und Guitermérkte gefordert. Das Element
der Solidaritét hatte der ESF bereitgestellt, um die Teilneh-
mer durch den gemeinschaftlichen Zinsvorteil dabei zu un-
terstlitzen, Schulden, die jenseits der Maastricht-Grenze
von 60% des Bruttoinlandsprodukts liegen, innerhalb von
25 Jahren eigenverantwortlich und verbindlich zu tilgen.
Um die Vertragstreue der Partner zu sichern, hatte neben
entsprechend zu hinterlegenden Pfandern die jederzeitige
Sanktion gedroht, stattdessen wieder vollumfénglich der
Martkdisziplin und damit deutlich héheren Zinsen ausge-
setzt zu sein.

Der Sachversténdigenrat hatte speziell im Sommer 2012 mit
einem Sondergutachten flr dieses Konzept insbesonde-
re in der Sorge geworben, die EZB kdnne sich ansonsten
gedrangt fihlen, in den Bereich der Fiskalpolitik vorzudrin-
gen. Die dadurch entstehende Vermischung von Geld- und
Fiskalpolitik sah der Rat als langfristig gréBere Bedrohung
an als die Risiken der Sicherstellung der Vertragstreue im

ESP. Die fiskalpolitischen Entscheidungstrédger haben die-
sen Weg allerdings nicht beschritten: Wahrend einige den
ESP gerne ohne Konditionalitét wollten, also lediglich den
ESF, schétzten andere die Risiken der Vertragstreue beim
vollstédndigen ESP offenbar als zu groB ein.

Und endgiiltig zusammenraufen mussten sich die Verant-
wortlichen ja nicht, denn sie konnten immer auf das Ein-
greifen der EZB hoffen, sollte sich die Situation sehr stark
zuspitzen. Im Sommer 2012 kam es zu dieser Zuspitzung.
Und in der Folge ist dann genau das eingetreten, was der
Sachversténdigenrat seinerzeit befiirchtet hatte: Die EZB
hat sich mit der Anklindigung des OMT-Programms in den
Grenzbereich von Geld- und Fiskalpolitik begeben und
wird aller Voraussicht nach dort fir absehbare Zeit verhar-
ren. Insbesondere sind in der Folge dieser Ankiindigung die
Zinsspreizungen flr die groBen Mitgliedstaaten Frankreich,
Italien und Spanien deutlich gesunken. Ein Auseinanderbre-
chen des Euroraums wird gegenwartig an den Finanzmérk-
ten nicht mehr befurchtet.

Aber damit sind auch die Anreize derjenigen Mitgliedstaa-
ten, die unter einer Wettbewerbsschwaéche ihrer Unterneh-
men leiden, geschrumpft, diese in mdglicherweise schmerz-
haften Reformen zu verbessern. Wer nunmehr einen ESP
anstrebte, um als Gegenleistung fur eine gemeinschaftliche
Haftung bei den Staatsschulden entsprechende Reformen
einfordern zu kénnen, wird sich mehr als schwertun. Denn
die Marktdisziplin, die in der zugespitzten Situation des
Sommers 2012 bei mangelnder Vertragstreue im Rahmen
dieses Paktes wie ein Damoklesschwert Uber den Partner-
staaten gehangen hatte, hat durch das OMT-Programm ih-
ren Schrecken weitestgehend verloren.

Es ist daher nicht sinnvoll, einen ESP als bloBe Erganzung
zum OMT einzurichten. Denn ein ESP liefe in dieser ,,neuen
Welt“ des OMT-Programms Gefahr, faktisch auf einen ESF
reduziert zu werden. Das wiederum wére nicht im deutschen
Interesse — und wiirde auch Europa letztlich nicht voranbrin-
gen. Die Bundesregierung sollte daher mit guten Argumen-
ten und als gutes Vorbild fir ungehemmten Reformwillen
im Euroraum werben, gerade weil der Druck fiir Reformen
durch die augenblickliche Atempause nachgelassen hat.
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