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Mehr Transfer als Stabilitat?

Vorwort

»The time to repair the roof is when the sun is shining.”
Dieser grundséatzlich richtige Satz John F. Kennedys wird ger-
ne vom EU-Kommissionspréasidenten Jean-Claude Juncker
wiedergegeben, um Forderungen nach mehr européischer
»oolidaritat” in Form der Vergemeinschaftung von Risiken und
Haftung zu untermauern. Im Hinblick auf den Euro fuhrt das
Zitat aber in die Irre. Denn erstens scheint bekanntermaBen
in Europa auch die konjunkturelle Sonne in unterschiedlichem
MaBe und zweitens sind teure Dachausbauten sinnlos, wenn
dabei oder vielleicht sogar dadurch Stitzen wegbrechen und
das Fundament geschwécht wird.

»Wer hohe Tiirme bauen will, muss lange beim Fun-
dament verweilen®“. Die noch altere Sentenz Anton Bruck-
ners eignet sich 2018 zur Beschreibung des Handlungsbe-
darfs in der Européischen Wahrungsunion wesentlich besser
— der Osterreichische Komponist traf auch damit den richtigen
Ton.

Ganz offensichtlich ist das Fundament der Wahrungs-
union vor der EinfUhrung des Euro eben nicht ausreichend ge-
sichert worden. Die Hoffnung auf den ,Genius loci Frankfurts
als EZB-Sitz hat ebenso getrogen wie die Versprechen des
Lotabilitdtspakts” und die VerheiBung eines starken, soliden
und verlasslichen Euro. Tragende Saulen wie Wettbewerb,
Marktdisziplin, Eigenverantwortung und das Zusammenfallen
von Handlung und Haftung wurden in dem Wéhrungsver-
bund und bei der Handhabung oder besser Ignoranz seiner
Prinzipien und Regeln missachtet und erschuttert. Erschit-
ternd ist diese Bilanz:

e 1999-2017 Uberschritten die Mitglieder der Eurozone 109
Mal die dreiprozentige Defizitgrenze — ohne eine einzige
Sanktion.

e Seit 2010 wurden die Nicht-Beistandsklausel und das Ver-
bot der monetéren Staatsfinanzierung faktisch auBer Kraft
gesetzt: Durch Hilfskredite, EZB-Anleihek&ufe und Target-
salden entstanden Haftungsrisiken von weit Uber einer Bil-
lion Euro; allein flir das trotz eines ersten, 2012 erfolgten
Schuldenschnitts im Juli 2015 zahlungsunfahige Grie-
chenland haften europdische Steuerzahler mit Uber 300
Milliarden Euro.

* Im Rahmen des sogenannten ,Européischen Semesters”,
das zum zweiten Stitzpfeiler der Wahrungsunion werden
sollte, sprach die EU-Kommission zwischen 2011 und
2017 823 landerspezifische Reformempfehlungen aus.
Vollstandig umgesetzt wurden elf (1,3 Prozent).

* Mit dem seit 2016 glltigen Abwicklungsmechanismus der
2014 eingefuhrten Bankenunion sollte der ,Bail-in“ die Be-
lastung des Steuerzahlers ersetzen. Bislang trat der ent-
sprechende Fall viermal ein. In den drei italienischen Féllen
half am Ende ... der Steuerzahler aus.

Nun ist aus Brussel, sudlich und westlich davon sowie
aus dem Turm zu Frankfurt zu vernehmen: Wenn der euro-
paische Norden weniger ,austeritar” auftrate, der eigentlich
als nur vorubergehende Notfallhilfe schmackhaft gemachte
zwischenstaatliche Fonds ESM nun zu einer dauernden EU-
Institution wlrde, ein Européischer Finanzminister k&dme, die
Bankenunion mit der gemeinsamen Einlagensicherung ihre
vermeintliche Abrundung fande und schlieBlich noch die ,So-
zialunion®, z.B. Uber eine Europdische Arbeitslosenversiche-
rung, umverteilend segnete, dann, ja dann, wirden sich alle
in Zukunft nun wirklich an alle Regeln halten... Die Botschaft
hoért man wohl, allein: es fehlt inzwischen jeder Glaube. Am
Ende wird wieder zu teuer Zeit gekauft, in der zu wenig pas-
siert, werden weitere Fehlanreize gesetzt sowie Bequemlich-
keit und Reformscheu im Ergebnis belohnt.

Geht es dem Brlisseler Apparat vor allem um sich selbst,
der EZB um ltalien und denjenigen in den Nationalstaaten, die
sténdig nach ,mehr Europa“ rufen, um frisches Geld? Diesen
Eindruck zu haben, kann man versucht sein. Die Kommissi-
on als ,Huterin der Vertrédge” scheint alles zu behuten, aber
kaum die Vertrage. Der oberste europdische Notenbanker
erfullt allem Anschein nach weniger seinen Auftrag der Wah-
rungsstabilitdt als ohne demokratische Legitimation regionale
Wirtschaftsforderung, européische Umverteilung und Staats-
finanzierung zu betreiben. Und wohl in keinem Nationalstaat
besteht derzeit eine ehrliche Bereitschaft zu Souveranitats-
verzicht, z.B. fUr ein subsidiares Europa der Regionen und
Kommunen, aber mit einer voll verantwortlichen Regierung in
Brissel und einem echten Parlament, frei gewéahlt nach dem
urdemokratischen Grundsatz ,one man, one vote®.

Umso mehr ist angesichts von viel euromantischer Se-
mantik bei gleichzeitiger, moglichst intransparent gehaltener
nationaler Profitmaximierung ein ,weiter so* vollig inakzepta-
bel. Besonders gilt dies bei den &ffentlichen Finanzen und
fur das langjéhrige, bequeme Muster: Verfligung und Nutzen
national, Finanzierung und Haftung zunehmend supranatio-
nal. Jeder Schritt, der Entscheidung und Verantwortung in
Europa noch mehr voneinander entfernt, fihrt am Ende nur
ins gemeinsame Elend aller. Europa kann es besser und sollte
es besser wissen, wie diese Publikation unterstreicht. Der in-
formedia-Stiftung danken wir fUr deren Férderung.

e pe 27

Prof. Dr. Michael Eilfort

Prof. Dr. Bernd Raffelhtischen

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft



Trugerische Schonwetterlage in Europa

Mehr Transfer als Stabilitat?

Aktuelle volkswirtschaftliche Kennzahlen lassen die euro-
péaische Wirtschafts- und Wéahrungsunion zehn Jahre nach
Ausbruch der Finanz- und Schuldenkrise wieder in einem hel-
leren Licht erscheinen: Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
pro Kopf ist das vierte Quartal in Folge um mehr als zwei
Prozent gewachsen, die Arbeitslosenquote hat sich mit 8,6
Prozent anndhernd auf das Vorkrisenniveau reduziert und die
Inflation bewegt sich seit mittlerweile mehr als einem Jahr mit
Werten zwischen 1,3 und zwei Prozent nahe am offiziellen
Preisniveaustabilitatsziel.

Vor allem in Deutschland ist die konjunkturelle Entwick-
lung anhaltend positiv. Die Zahl der Erwerbstatigen befindet
sich mit knapp 45 Milionen Menschen auf einem Rekord-
hoch, in manchen Regionen herrscht nahezu Vollbeschéfti-
gung. Der Staatshaushalt erzielt die héchsten Uberschiisse
seit der Wiedervereinigung. Auch der AuBenhandel Ubertrifft
jahrzehntelange Hoéchststande: ,Made in Germany“ ist auf
den Weltmarkten gefragt. Die deutsche Wirtschaft befindet
sich dabei zunehmend in einer Uberauslastung.’

Politisch scheinen die groBten Sorgen ebenfalls bei-
seite gerdumt, nachdem in den jingsten nationalen Parla-
mentswahlen zentraler Euro- und EU-Grinderstaaten Re-
gierungsbeteiligungen von extrem populistischen Parteien
weitestgehend abgewendet werden konnten. Inwieweit die
neue italienische Regierung eine Sonderrolle einnehmen wird,
muss sich allerdings noch zeigen. Insbesondere die Wanhl
Emmanuel Macrons zum franzdsischen Staatsprasidenten
aber hat vielerlei Hoffnungen geweckt, Frankreich und Eu-
ropa mit neuem Wagemut in ein besseres Zeitalter zu flhren.
Von einem ,goldenen Jahrzehnt” flr Frankreich ist bereits die
Rede.

Die franzdsische Regierung um Emmanuel Macron und
die Europaische Kommission um Jean-Claude Juncker haben
ihre weitreichenden Vorstellungen und Interessen zur zukUnf-
tigen Ausgestaltung der Wirtschafts- und Wéhrungsunion be-
reits deutlich gemacht. Sie setzen dabei im Wesentlichen auf
,mehr Europa“ und zwar — wie in dieser Studie gezeigt wird
— auf mehr européische Kompetenzen, mehr Koordinierung
und Harmonisierung, mehr Risikoteilung und mehr gemein-
same Finanzmittel. Entgegen aller Beteuerungen laufen die
dabei vorgesehenen institutionellen Neuerungen eher auf die
Etablierung einer permanenten Transferunion hinaus, die statt

solider Staatsfinanzen und nachhaltigem Wirtschaftswachs-
tum die Umverteilung des Erwirtschafteten einiger Staaten in
den Vordergrund rlickt — mit den entsprechenden politdkono-
mischen Fehlanreizen auf nationaler Ebene.

Europas Augen sind nun auf Berlin gerichtet, den Trau-
men und Visionen aus Paris und Brussel eine eigene Antwort
zu geben. Bis zu den EU-Ratssitzungen im Juni und Okto-
ber 2018 sollen gemeinsame Vorst6Be mit Frankreich folgen,
um in den verbleibenden Monaten bis zur Europawahl im
Mai 2019 diejenigen Reformvorschlage anzugehen, die den
Mehrwert der EU und ihrer Wéhrungsunion herausstellen. In
der Tat sollten die positive Grundstimmung zu Europa und
die gute Konjunktur dazu genutzt werden, die systemimma-
nenten Schwachen der europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion zu Uberwinden und die Eurozone krisenfester zu
machen. Okonomische Widerstandsfahigkeit (Resilienz) und
fiskalische Nachhaltigkeit sollten — wie alle politischen Lager
stets betonen — gestarkt werden.

Die neue Bundesregierung muss nun Wege aufzeigen,
wie die Eurozone zu der einst versprochenen Stabilitats-
union werden kann. Voraussetzung hierflr ist, dass sich die
Entscheidungstrager auf grundlegende marktwirtschaftliche
Regeln und Prinzipien besinnen, die eine nachhaltige Star-
kung der Wirtschafts- und Wahrungsunion erwarten lassen.
Die aktuelle wirtschaftliche ,Schénwetterlage” sollte nicht da-
rUber hinwegtéuschen, dass die Eurozone ein gravierendes
Strukturproblem hat. Politdtkonomische Fehlanreize pragen
nach wie vor die Konstruktion der Wahrungsunion.

Es ist jedoch nicht das in jungster Zeit besonders von
Jean-Claude Juncker viel und gern Zzitierte ,européische
Dach®, das bei guter Wetterlage einer kostspieligen Repara-
tur bedarf. Krisenpolitik und Schénheitsreparaturen verspre-
chen keine langfristig tragféahigen Losungen und werden nur
wiederholt neue staatliche Ausgaben nach sich ziehen. Es
sind vielmehr die Grundfesten der Wahrungsunion, die ins
Wanken geraten sind und die Union perspektivisch einsttr-
zen lassen kdnnten. Macht es Sinn, am Dach umtriebig zu ar-
beiten, wenn nicht einmal das Fundament gesichert ist? Die
neue Bundesregierung wéare gut beraten, in ihrer kinftigen
Europapolitik stabilitatsférdernde Grundprinzipien zu beach-
ten und sich von einem fehlgeleiteten Aktionismus nicht trei-
ben zu lassen.

1 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2017).
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Von einer nachhaltig stabilen Wirtschafts- und Wahrungsunion
ist die Eurozone weit entfernt. Wesentliche Ursache hierfiir sind
die nach wie vor nicht Uberwundenen Konstruktionsschwa-
chen der Wahrungsunion. In den vergangenen Jahren hat es
zwar verschiedene Anstrengungen gegeben, jedoch sind:

e die Volkswirtschaften der Euro-Staaten immer noch zu
heterogen fUr eine effizient wirkende gemeinsame Geld-
politik,

¢ die fiskalischen Regeln der Eurozone, gemessen an der
Rechtseinhaltung und Regeldurchsetzung, unglaubwdirdig,

¢ die Beweggrinde der Nicht-Beistandsklausel und des
Verbots der monetéren Staatsfinanzierung einer sténdigen
Missachtung ausgesetzt,

e die Risiken flUr die Finanzstabilitdt und die gegenseitige
Abhangigkeit von Banken und Staaten nicht gebannt.?

Politékonomische Fehlanreize der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion sowie die 6konomische Heterogenitat in der
Eurozone lassen sich gut am Beispiel der stdeuropaischen

Mitgliedstaaten verdeutlichen. Einige dieser Staaten wie
Spanien oder Portugal haben zwar im Zuge ihrer finanziellen
Hilfsprogramme auch positive Reformschritte unternommen,
jedoch sind die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vieler
Mitgliedstaaten nach wie vor nicht ausreichend wettbewerbs-
fahig. Verschiedene Indizes zur Messung der internationalen
Wettbewerbsféhigkeit und der Qualitdt nationaler Instituti-
onen zeigen, dass vor allem die stdeuropéischen Staaten
besonders schlecht abschneiden.

Im aktuellen Global Competitiveness Report 2017-2018
rangiert beispielsweise Griechenland auf Platz 87 zwischen
Algerien und Nepal, wéhrend die Niederlande und Deutsch-
land die Platze vier und finf einnehmen.® Auch bei Schét-
zungen zu Schattenwirtschaft und Korruption belegen die
stideuropaischen Euro-Staaten um Griechenland und Ita-
lien mit groBem Abstand zu Deutschland, den Niederlanden
oder Osterreich die hinteren Platze.* Messungen des Eco-
nomic Freedom Index bestatigen auBerdem, dass der Grad
der wirtschaftlichen Freiheit in den sudlichen Mitgliedstaaten
nicht nur wesentlich geringer ausfallt als im nérdlicheren Teil
der Eurozone, sondern seit 2001 sogar rucklaufig ist (vgl. Ab-
bildung 1).

Abbildung 1:
Okonomische Freiheit
in der Eurozone

Die Heritage Foundation misst
Okonomische Freiheit anhand von
12 quantitativen und qualitativen
Indikatoren, die den Economic
Freedom Index bilden. Die Skala
der Indexwerte reicht von O bis
100, wobei 100 den gréBtmog-
lichen Freiheitsgrad einer Volks-
wirtschaft anzeigt.

Nérdliche Euro-Staaten: Oster-
reich, Belgien, Finnland, Deutsch-
land, Niederlande

Sudliche Euro-Staaten: Griechen-
land, Italien, Portugal, Spanien

Index
75 7
70 1
65
60
55 T T T T
2000 2005 2010 2015

Nordliche Euro-Staaten
Sudliche Euro-Staaten

Quelle: Heritage Foundation.

2 Fur eine ausfuhrliche Analyse der Konstruktionsschwéchen und deren Folgen siehe u.a. Konig (2016a).

3 Vgl. Schwab und Sala-i-Martin (2017).
4 Vgl. Transparency International (2018), Schneider und Boockmann (2018).
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Abbildung 2:
Wirtschaftliche Lage in ausgewahlten Mitgliedstaaten

* Prognosewerte

Quelle: Européische Kommission.
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Auch 6konomische Indikatoren wie die Arbeitslosenquo-
te oder das Produktivitdtswachstum nehmen in den stdeu-
ropéaischen Mitgliedstaaten kritische GréBen an (vgl. Abbil-
dung 2). Wirtschaftliche Konvergenz und eine Angleichung
der Konjunkturzyklen werden hierdurch erschwert. Berech-
nungen der Europaischen Zentralbank (EZB) belegen, dass
in den ,alten Mitgliedstaaten der Eurozone die reale Konver-
genz der Pro-Kopf-Einkommen seit Anfang der 1990er Jahre
stagniert und seit Beginn der Krise insgesamt sogar rtcklau-
fig ist (vgl. Abbildung 3).® Der Internationale Wé&hrungsfonds
(IWF) kommt ebenfalls zu dem Ergebnis, dass es zwischen
den Mitgliedstaaten, die bis 2002 dem Euro beigetreten sind,
insgesamt keine Angleichung in der Wirtschaftsleistung und
der Produktivitdt gegeben hat, sondern dass innerhalb dieser
Gruppe divergierende Entwicklungen eingetreten sind. In Ita-
lien beispielsweise ist das reale Pro-Kopf-Einkormmen aktuell
sogar niedriger als vor 20 Jahren und die reale Arbeitspro-
duktivitat ist seit 1999 kaum gewachsen. Auch hier fand —

5 Vgl. Diaz del Hoyo et al. (2017).
6 Vgl Franks et al. (2018).
7 Vgl. Kénig und Ohr (2013), Kénig (2017).
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entgegen der Hoffnung, mit der Euro-Einflhrung wirden sich
die Mitgliedstaaten wirtschaftlich stérker einander annéhern
— kein Catching-up-Prozess statt.®

Studien zur Entwicklung der 6konomischen Integrati-
onstiefe der Mitgliedstaaten, die neben der 6konomischen
Konvergenz auch die wirtschaftlichen Verflechtungen, die
Symmetrie der Konjunkturzyklen und die Regeleinhaltung der
Mitgliedstaaten bertcksichtigen und in einem Indikator — dem
EU-Integrationsindex — zusammenfassen, zeichnen gleichsam
ein ernUchterndes Bild der europdischen Integration. Hier-
bei wird deutlich, dass sich eine als ,Kerneuropa“ geltende
Landergruppe von sechs Staaten (Deutschland, Osterreich,
Finnland, Niederlande sowie mit etwas Abstand Belgien und
Frankreich) von den stideuropaischen Mitgliedstaaten wirt-
schaftlich und integrationsspezifisch entfernt hat. Ein Europa
der ,mehreren Geschwindigkeiten“ scheint langst Realitat ge-
worden zu sein. Dies stellt sowohl vergangene als auch kinf-
tige Integrationsschritte flir einige Mitgliedstaaten in Frage.”
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Insbesondere die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen ist in
den stideuropéischen Mitgliedstaaten bedroht. Die staatliche
Verschuldung betragt in Portugal, Italien und Griechenland
sogar das Zwei- bis Dreifache dessen, was gemaR der Ver-
einbarung im europdischen Stabilitats- und Wachstumspakt
vereinbart ist (vgl. Abbildung 2). Mit einer &ffentlichen Schul-
denquote von Uber 130 Prozent des BIP und einem Volumen
von rund 2,3 Billionen Euro stellt Italien das vermutlich gréBte
Stabilitétsrisiko flr die Eurozone dar. Nur mithilfe kinstlich
gedrickter Refinanzierungskosten oder einkalkulierter Um-
schuldungsszenarien kénnen hochverschuldete Staaten wie
ltalien oder Griechenland offiziell langfristig tragféhig gerech-
net werden.®

Hinzu kommen in fast allen europaischen Staaten fis-
kalische Belastungen durch die Bevdlkerungsalterung. Hier-

durch kommt im Durchschnitt nochmals etwa das 1,5-fache
der offiziell ausgewiesenen Schulden auf einen Staat hinzu.
In einigen Mitgliedstaaten wie Spanien betragt die implizite
Verschuldung gar das Finffache der expliziten Schuldenquo-
te.? ltalien hat sich in diesem Aspekt zwar durch Rentenre-
formen in den vergangenen Jahrzehnten positiv hervorgetan.
Jedoch legen die vollmundigen Wahlversprechen der italie-
nischen Parteien nahe, dass die Reformen wieder riickgéangig
gemacht und weitere Ausgaben auf den italienischen Staat
zukommen werden.'°

An der kurzfristigen Bedienung von Wahlerinteressen
zulasten der fiskalischen Nachhaltigkeit haben auch die wei-
terentwickelten européischen Fiskalregeln nichts &ndern kon-
nen. Im Gegenteil: Die Regeln wurden in den vergangenen
Jahren immer komplexer und es wurden betrachtliche Er-
messensspielrdume erdffnet. Die Implementierung ist kaum
noch nachvollziehbar und es besteht der Eindruck, dass die

Abbildung 3:
Maastricht- Euro- Beginn der Reale Konvergenz
U Fi kri i «
. Vertrag Enflhrung inanzkrise in den ,alten” Euro-
und EU-Staaten
28 1
Quelle: Diaz del Hoyo et al. (2017).
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8 Vgl. Internationaler Wahrungsfonds (2017a, 2017b).

9 Vgl Peters, Raffelntischen und Reeker (2018). Grob gesprochen geben implizite Staatsschulden an, in welchem Umfang die in der Zukunft liegenden, maBgeb-
lich durch heutige (ungedeckte) Leistungsversprechen determinierte, Staatsausgaben zu Haushaltsdefiziten flhren werden, wenn das gegenwartige Steuer-

und Abgabenniveau beibehalten wird.

10 Vgl. Spiegel Online vom 01.03.2018: ,Wahl in ltalien — Mit den Clowns kommen die Schulden®.
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Abbildung 4:
Umsetzung des
Européischen Semesters

Quelle: Européaische Kommission.
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Lénderspezifische Empfehlungen »Substantieller Fortschritt“

Regelauslegung aus einem politischen Verhandlungsprozess
zwischen den Mitgliedstaaten und der Européischen Kom-
mission resultiert.’ Seit Bestehen der Eurozone hat es weit
mehr als 100 Uberschreitungen der Defizitgrenze des Sta-
bilitdts- und Wachstumspaktes gegeben. Sanktioniert wurde
jedoch kein einziges Mal, obwohl etwa zwei Drittel der Uber-
schreitungen nicht konjunkturell bedingt und somit prinzipiell
sanktionsfahig gewesen waéren. Diese gering ausgepragte
Staatscompliance auf européischer Ebene flihrt dazu, dass
die Glaubwurdigkeit und Bindungswirkung der Regeln massiv
beschéadigt werden.

Gleichsam unmotiviert zeigen sich die Mitgliedstaaten
bei der Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen im
Rahmen des Europaischen Semesters. Von den seit 2011
insgesamt 823 ausgesprochenen landerspezifischen Emp-
fehlungen haben die Mitgliedstaaten lediglich 11 Empfeh-
lungen (oder 1,3 Prozent) vollstdndig umgesetzt, davon in
den vergangenen vier Jahren sogar keine einzige. Daneben
sank auch stetig die Anzahl der jahrlich erreichten ,substanti-
ellen Fortschritte” (vgl. Abbildung 4).

11 Vgl. Deutsche Bundesbank (2017).

2016 2017

Il .\olistindig umgesetzt*

Im Zuge der Finanz- und Schuldenkrise sind innerhalb der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion erhebliche Haftungsrisiken
entstanden. Dies ist einerseits durch die internationalen Hilfs-
kredite begrindet, die seit 2010 an funf Euro-Staaten gezahlt
wurden — zundchst unter der temporaren Europaischen Fi-
nanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) sowie dem nachgefolgten
und dauerhaft eingesetzten Europdischen Stabilitdétsmecha-
nismus (ESM). Der gréBte Anteil der bislang ausgezahlten
389 Milliarden Euro hat die EFSF mit Darlehen von insgesamt
185,5 Milliarden Euro an die Programmlander Griechenland,
Portugal und Irland zwischen 2011 und 2014 ausgezahlt (vgl.
Abbildung 5). Davon gingen mehr als 140 Milliarden Euro al-
lein nach Griechenland, das seine EFSF-Kredite erst bis zum
Jahr 2056 vollstéandig zurlickgezahlt haben muss.

Der im Jahr 2013 entgegen urspringlicher Verspre-
chungen dauerhaft implementierte ESM hat seither weitere
87,8 Milliarden Euro an Hilfsgeldern ausgezahlt, wovon 41,3
Milliarden Euro an Spanien, 40,2 Milliarden Euro an Grie-
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chenland und 6,3 Milliarden Euro an Zypern gingen. Die
Finanzierungsanteile am Kapital des ESM ergeben sich fur
die Mitgliedstaaten aus ihrem Anteil am Kapital der EZB.
Deutschland haftet entsprechend flir 27 Prozent der ausste-
henden Kredite und ist somit den gréBten Risiken ausgesetzt.
Insbesondere dem aktuellen ESM-Programm fur Grie-
chenland ist im ersten Halbjahr 2015 eine politische Farce
vorausgegangen.'? Vorlibergehender ,Hohepunkt* war die
offizielle Zahlungsunféhigkeit Griechenlands gegentber dem
IWF im Sommer 2015. Trotz des Zahlungsausfalls, der auf-
grund der strukturellen Probleme in Griechenland weit mehr
als ein vorlUbergehender Liquiditdtsengpass war, haben die
Euro-Staaten dem griechischen Staat ein weiteres ESM-Pro-
gramm bis August 2018 gewahrt. Seit diesem Vertrauens-
verlust steht eine finanzielle Beteiligung seitens des IWF am
ESM-Programm nach wie vor aus, obwohl dies dem Deut-
schen Bundestag von der Bundesregierung als Bedingung fur
weitere Hilfszahlungen an Griechenland zugesichert wurde.
Andererseits haben sich enorme Risiken durch die an-
haltende Krisenpolitik der EZB gebildet. Einen erheblichen
Anteil am eingangs gezeigten konjunkturellen Aufschwung
hat sich die Eurozone durch die ultra-lockere Geldpolitik der

15,9

52,9 87,8

Insgesamt:
389 Mrd. €

185,5

12 Vgl. Kénig (2016a).
13 Vgl. DZ Bank AG (2017).
14 Vgl. Stiftung Marktwirtschaft (2017).

EZB teuer erkauft. Durch historisch niedrige Zinsen und ,un-
konventionelle geldpolitische MaBnahmen® sind mindestens
drei erhebliche Nebenwirkungen entstanden. Erstens hat
die EZB die bislang gekannte Lenkungsfunktion des Zinses
auf den Kopf gestellt: Sparen wird durch Null- und Negativ-
zinsen tendenziell ,bestraft”, wahrend Verschulden finanziell
,belohnt* wird. Dies flhrt nicht nur zu Schwierigkeiten bei
Sparern, die allein in Deutschland zwischen 2010 und 2016
entgangenen Zinseinkinfte in Héhe von 344 Milliarden Euro
zu beklagen hatten,'® sondern auch zu steigenden Gefahren
fur die Finanzstabilitdt. Anhaltend niedrige Zinsen héhlen die
Ertragslage von Banken und Versicherungen aus, fihren zu
einer Erosion des Eigenkapitals und setzen den Marktteilneh-
mern falsche Anreize zu einer erhdhten Risikolbernahme. Je
langer diese Phase anhélt, desto héher sind die Risiken einer
erneuten Finanzkrise.

Zweitens bewirken die massiven Anleihekaufe der EZB
im Rahmen ihres laufenden ,Public Sector Purchase Pro-
grammes” (PSPP), dass innerhalb des Eurosystems erheb-
liche Haftungsrisiken aufgebaut werden. Das Volumen der
Zentralbankbilanz der EZB hat sich gegenlber Ende 2014
auf inzwischen fast 4,5 Billionen Euro mehr als verdoppelt,

Abbildung 5:
Ausgezahlte Finanzhilfen
fUr die Euro-Staaten
seit 2010 (in Mrd. Euro)
Quellen: ESM, BMEF, ifo Institut.
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Abbildung 6:
Mrs 2015 Bilanzsumme der
arz .
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[ Wertpapiere fiir ,,geldpolitische Zwecke*

Quelle: Européische Zentralbank.
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der Bestand an Wertpapieren fur ,,geldpolitische Zwecke* be-
tréagt mittlerweile rund 2,3 Billionen Euro (vgl. Abbildung 6).
Nach aktuellen Studien handelt es sich dabei zunehmend um
Anleihen hoch verschuldeter Staaten wie Italien, das beson-
ders stark durch die Anleihekédufe beglnstigt und in seiner
Finanzierung davon abhéngig geworden ist."® Die Anleihe-
kaufe werden nicht proportional zum EZB-Kapitalschllssel
auf die Mitgliedstaaten verteilt. Durch die Anleihek&ufe sind
die Notenbanken des Eurosystems inzwischen zu den groB-
ten Glaubigern der Euro-Staaten geworden. Somit steigt das
Risiko, dass bei idiosynkratischen Schocks kinftig das ge-
samte Eurosystem von einem Zahlungsausfall betroffen sein
konnte. Die EZB steht zunehmend im Verdacht, auf Kosten
ihrer politischen Unabhangigkeit sowie entgegen ihrem Man-
dat monetére Staatsfinanzierung zu betreiben.®

Die Risikoschieflage im Eurosystem spiegelt sich auch
in den TARGET-Salden der Mitgliedstaaten wider. Uber das
TARGET-System werden grenziberschreitende Zahlungen
zwischen den Notenbanken abgewickelt. TARGET-Verbind-
lichkeiten entstehen beispielsweise durch Leistungsbilanz-
defizite, denen nicht mehr genlgend private Kapitalflisse
gegenlberstehen (z.B. durch Kapitalflucht) sondern neu
geschaffene Zentralbankgelder die Kapitalbereitstellung
Ubernehmen. Dies wird auch als Kreditersatzpolitik der EZB
kritisiert.' Seit Beginn der Finanz- und Schuldenkrise im Eu-

15 Vgl. Heinemann (2018).

16 Vgl. Kronberger Kreis (2016).

17 Vgl. Sinn und Wollmershauser (2011).

18 Vgl. Européische Zentralbank (2017), Praet (2017).
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roraum sind die TARGET-Verbindlichkeiten vor allem in den
sUdeuropdischen Mitgliedstaaten enorm gestiegen. Die Ver-
bindlichkeiten haben in einigen Staaten wie Italien und Spani-
en mit jeweils rund 400 Milliarden Euro inzwischen eine Hohe
erreicht, die diesen Staaten ein erhebliches Ausfall-Erpres-
sungspotential einrfBumen. Denn die den Verbindlichkeiten
gegentberstehenden Forderungen mussten bei einem Euro-
Austritt oder Staatsbankrott vom betroffenen Staat geltend
gemacht werden. Die Erfolgsaussichten auf eine Rickzah-
lung der unverzinslichen TARGET-Kredite dirften in einem
solchen Fall sehr begrenzt sein. Am meisten zu verlieren hat
diesbezlglich Deutschland mit ausstehenden Forderungen
von mehr als 900 Milliarden Euro (vgl. Abbildung 7).

Drittens kénnen Anleihekéufe der EZB zu fatalen Anreiz-
wirkungen in den Reform- und Konsolidierungsbemihungen
der Euro-Staaten fuhren. Modellrechnungen der EZB zeigen,
dass sowohl die Anleihekéufe als auch deren Ankindigung
einen merklich reduzierenden (d.h. marktverzerrenden) Effekt
auf die langfristigen Zinsen flir Staatsanleihen der Eurozone
haben.'® Die wohl bekannteste Ankindigung in diesem Zu-
sammenhang ist diejenige von EZB-Prasident Mario Draghi
vom 26. Juli 2012, dass der Euro mit allen Mitteln (,whatever
it takes") geschitzt wird. Europaweit sind die Langfristzinsen
von damals durchschnittlich Uber vier Prozent auf etwa ein
Prozent Anfang 2018 gesunken. Kunstlich gedrickte Refi-
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Abbildung 7:
1.000 q Entwicklung ausgewahlter
TARGET-Salden im Euro-

system (in Mrd. Euro
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Quelle: Europédische Zentralbank.
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nanzierungskosten verzerren jedoch die landerspezifische Ri- zeigen in der Tat, dass der Reformeifer der Mitgliedstaaten

sikobepreisung und setzen die marktdisziplinierende Wirkung seit 2012 stark nachgelassen hat und inzwischen so niedrig
des Kapitalmarkts auBer Kraft. Aktuelle Analysen der OECD ist wie vor der Krise (vgl. Abbildung 8).1°

Abbildung 8:
Reformeifer in den
Mitgliedstaaten

(in Prozent)

Der Reformeifer in den Mitglied-
staaten wird von der OECD ge-
messen als Anteil verabschiedeter
Gesetze an zuvor identifizierten
Reformempfehlungen.

Quelle: OECD (2017).
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19 Vgl. OECD (2017).
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SchlieBlich stellen auch die Bilanzen européischer Privat-
banken ein erhdhtes Stabilitatsrisiko flr die Eurozone dar. Die
Bankensektoren vor allem in Stdeuropa werden nach wie vor
durch hohe Bestande an notleidenden Krediten (Non-Perfor-
ming Loans, NPL) belastet (vgl. Abbildung 9). Griechenland
weist dabei die hdchste Rate an NPL auf. Fast die Halfte der
griechischen Kredite im Privatbankenbereich sind notleidend,
da sie mehr als 90 Tage Uberféllig sind und eine vollstandige
Rickzahlung ohne Verwertung von Sicherheiten unwahr-
scheinlich ist. Die italienischen Banken haben rund 200 Mil-
liarden Euro an ausfallgeféhrdeten Krediten in ihren Bilanzen
— das ist knapp ein Viertel aller NPL der gesamten Eurozo-
ne. Zwar hat sich die Situation in Italien in den vergangenen
Monaten verbessert, dies ist jedoch vor allem auf einmalige
Abschreibungen in den Bankbilanzen zurlckzufihren. Die
jungste positive Entwicklung der NPL in den italienischen
Bankbilanzen ist demzufolge triigerisch.?°

Dies ist insofern problematisch, als dass der seit Beginn
der Finanzkrise deutlich gewordene Staaten-Banken-Nexus
trotz der Errichtung einer Européischen Bankenunion noch
nicht durchbrochen ist. Bei diesem Nexus besteht eine sehr
enge finanzielle Verflechtung von Staaten und Banken, die
einen mdglichen Teufelskreis impliziert. In einer Krise werden
private Banken beispielsweise aufgrund einer zu geringen Ei-
genkapitalausstattung mit staatlichen Geldern gerettet, wenn

diese als systemrelevant gelten. Fallt die finanzielle Rettungs-
aktion entsprechend groB3 aus, schlagt sich dies negativ in
den Anleihebedingungen des Staates nieder. Wenn anders-
herum Staaten in finanzielle Néte geraten, beispielsweise auf-
grund einer zu hohen staatlichen Verschuldung, dann sind
zeitgleich diejenigen Banken von Ausfallrisiken betroffen, die
groBe Bestédnde von Anleihen dieser Staaten besitzen und
somit ,Klumpenrisiken* aufweisen. In der Regel trifft dies
durch den sogenanntenn ,Home-Bias“-Effekt auf die jewei-
ligen heimischen Akteure besonders stark zu.

Problematisch ist diese enge Verflechtung auch, weil das
neue Abwicklungsregime fur Banken im Euroraum erste Be-
wahrungsproben nur bedingt bestanden hat. Von mehreren
insolventen Banken in SUdeuropa wurde nur die spanische
Banco Popular Espanol auf européischer Ebene wie in den
Regeln vorgesehen abgewickelt. Die italienische Bank Monte
dei Paschi di Siena wurde hingegen mit Hilfe einer Rekapi-
talisierung durch den italienischen Staat am Leben erhalten.
[talien hatte vor einem Bail-in der Anteilseigner zurlickge-
schreckt, unter anderem weil dies Uberwiegend Kleinanleger
getroffen hétte. Zwei venezianische Banken wurden zudem
auf Basis des italienischen Rechts behandelt, wodurch ein
ansonsten erforderlicher Bail-in vorrangiger Glaubiger ver-
mieden wurde.?' Auch hier zeigt sich wieder einmal, dass
zuvor vereinbarte européische Regeln im Ernstfall aus nati-
onalen polittkonomischen Beweggrinden gebrochen oder
zumindest extrem strapaziert werden.

46.6% Abb||dung 9: -
50 1 (106.3 Mrd. €) Notleidende Kredite
im Euroraum
Notleidende Kredite in Prozent
40 A )
des Kreditportfolios.
Quelle: EBA, Risk Dashboard,
30 Data as of Q3 2017.
16,7%
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20 Vgl. Gehringer (2018).

21 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2017).
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Eine stabilitdtsorientierte Europapolitik sollte sich an beste-
henden européischen Regeln und grundlegenden marktwirt-
schaftlichen Prinzipien orientieren. Hervorzuheben sind vor
allem:

e das Haftungsprinzip,
e das Binnenmarktprinzip,
e das Subsidiaritatsprinzip.

So wie eine freie Marktwirtschaft nur funktionieren kann,
wenn Unternehmer fur die Folgen ihrer Handlungen einste-
hen, kann eine Wahrungsunion mit souverénen Staaten dau-
erhaft nur Bestand haben, wenn Staaten die Verantwortung
fur ihre Entscheidungen selbst tragen. Andernfalls fuhrt eine
Mithaftung der anderen Staaten langfristig zu wenig ver-
antwortungsbewussten, fiskalisch nicht nachhaltigen und
gegenUber der Staatengemeinschaft unsolidarischen natio-
nalen Politiken. Die Gewahrleistung des Haftungsprinzips als
ein konstituierendes Element der sozialen Marktwirtschaft
sorgt somit fUr verantwortungsvolle Entscheidungen in den
Mitgliedstaaten.?

Der erforderliche Einklang von Handlung und Haftung
gilt in besonderem MaBe fur die Soliditat und Stabilitat der
Staatsfinanzen. Die bei Staaten ohnehin bestehende Ver-
schuldungsneigung ist in einer Wahrungsunion noch star-
ker ausgepragt, da sich die negativen Folgen UbermaBiger
Verschuldung einfacher auf die anderen Mitgliedstaaten ab-
waélzen lassen. Der Druck zu eigenverantwortlichem Handeln
wird hierdurch reduziert. Die Abwéalzungsmdglichkeit national
bedingter Kosten und Risiken auf die Gemeinschaft ist zum
einen dann gegeben, wenn politischer Druck einiger Mitglied-
staaten dazu fuhrt, dass die gemeinsame Zentralbank ihre
Geld- und Wéhrungspolitik nicht mehr am Durchschnitt der
Mitgliedstaaten, sondern an einzelstaatlichen Entwicklungen
orientiert. Im Uberschuldungsfall einzelner Staaten fiinrt dies
zu einer extrem expansiven Politik der Zentralbank, die mit
ausgepragten und lang anhaltenden Zinssenkungen, Anlei-
hekaufen und Wéahrungsabwertungen zwar die fiskalische
Last der hochverschuldeten Staaten reduziert, fur die mit-
tel- und langfristige Preisniveaustabilitét der fiskalisch solide
handelnden Mitgliedstaaten aber kontraproduktiv wirkt und
gefahrliche Blasenbildungen an den Finanzméarkten hervor-

rufen sowie eine Lohn-Preis-Spirale mit destabilisierenden
Folgen in Gang setzen kann. Insofern ist es flr den bestéan-
digen Erfolg einer Wahrungsunion entscheidend, dass

¢ die Sicherung der Geldwertstabilitdt oberstes Ziel der Zen-
tralbank ist,

¢ die Unabhéngigkeit der Zentralbank von der Politik stets
gewahrleistet wird,

¢ eine monetére Staatsfinanzierung durch die Zentralbank
verboten ist.

In der européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
sind zwar formal alle drei Bedingungen klar geregelt. Die Er-
fahrungen der vergangenen Jahre haben jedoch erhebliche
Zweifel an einer strikten Einhaltung der Regeln durch die
EZB aufkommen lassen.?® Eine bloBe de jure Erflllung der
Bedingungen reicht jedoch nicht aus, da flr die Wirkung der
Regeln die de facto Einhaltung von zentraler Bedeutung ist.
Dadurch wirde das Haftungsprinzip gestérkt werden. Eine
Verlagerung fiskalischer Probleme auf die Geld- und Wah-
rungspolitik der Zentralbank wére dann nicht mehr mdéglich
und die Mitgliedstaaten mussten die Folgen ihrer Politik ei-
genverantwortlich tragen.

Abwaélzungsmaoglichkeiten einer nationalen Verschul-
dungspolitik sind zum anderen auch dann gegeben, wenn
von der Staatengemeinschaft attestiert wird, dass das
Fortbestehen der gesamten Wahrungsunion durch den
Einzelfall in Gefahr sei. Darauffolgende finanzielle Rettungs-
programme fur die betroffenen Staaten (und Banken) neh-
men die Steuerzahler der Ubrigen Mitgliedstaaten in eine
erpresserische Solidarhaftung. Insofern ist es entscheidend,
dass solche RettungsmaBnahmen, wenn Uberhaupt, nur bei
einem kurzfristigen Liquiditatsproblem des Mitgliedstaates
sowie zeitlich begrenzt und mit Auflagen versehen vergeben
werden. Erfolgt ein Rettungsprogramm hingegen zugunsten
eines Mitgliedstaates, dessen Schuldenlast langfristig nicht
tragfahig erscheint, Iauft die Kreditvergabe auf einen dauer-
haften Transfer hinaus, das dem Haftungsprinzip entgegen-
lauft und die Anreize fur wirkungsvolle ReformmaBnahmen
senkt. Solche Hilfen verstoBen gegen die Nicht-Beistands-
klausel (Art. 125 AEUV) der EU, die es den europaischen In-
stitutionen sowie den Mitgliedstaaten verbietet, fur Verbind-
lichkeiten eines anderen Mitgliedstaates zu haften. Dies soll
den Staaten einen Anreiz zu verantwortungsvoller Finanz-
politik setzen.

22 Zu den konstituierenden Prinzipien einer Marktwirtschaft siehe Eucken (1952).

23 Vgl. Kronberger Kreis (2016).
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HilfsmaBnahmen im Rahmen eines ESM-Programms
sehen deshalb vor, dass die Kredithilfen nur als Ubergangsfi-
nanzierung gewahrt und grundsétzlich nur an langfristig sol-
vente Staaten vergeben werden durfen — und dies auch nur
dann, sofern das Eurosystem als Ganzes geféhrdet ist. Ins-
besondere die Erfahrungen in der Griechenlandkrise haben
jedoch gezeigt, dass von den selbst auferlegten ESM-Kondi-
tionen abgewichen und die Nicht-Beistandsklausel unterlau-
fen wird.?* So hatte der griechische Staat bei der Gewahrung
des dritten Hilfsprogramms im Sommer 2015

e schon seit funf Jahren an diversen finanziellen Rettungs-
maBnahmen teilgenommen,

® bereits einen Schuldenschnitt im Frdhjahr 2012 ohne blei-
bende Wirkung erhalten,

¢ seine Kreditzahlungen an den Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) nicht mehr leisten kénnen,

e vom IWF attestiert bekommen, dass seine Schuldentrag-
fahigkeit nicht mehr gegeben ist,

e in seiner Schuldenstruktur keine Anzeichen auf mdgliche
Ansteckungseffekte flr die Eurozone.

Vor diesem Hintergrund sollte fur eine Starkung des Haf-
tungsprinzips eine staatliche Insolvenzordnung in die Wirt-
schaftsordnung des Eurosystems integriert werden. Eine fur
alle Seiten vorab verléssliche Regelung wurde einerseits den
Regierungen und Wahlern in den Schuldnerstaaten signali-
sieren, dass eine verschwenderische Politik langfristig zu er-
heblichen nationalen Einschnitten fihren kann. Andererseits
wlrde es den Glaubigern verdeutlichen, dass auch sie eigen-
verantwortlich die Ausfallrisiken in ihrer Investitionsentschei-
dung berticksichtigen mussen. Gleichzeitig sollten Staatsan-
leihen von den Regularien her als grundsétzlich risikobehaftet
eingeschéatzt werden und zur Folge haben, dass sie mit risi-
koadaquatem Eigenkapital unterlegt werden missen. In letz-
ter Konsequenz sollte auch ein Austritt aus der Wahrungs-
union flr den stets unsolidarisch handelnden Mitgliedstaat
als umsetzbare Option bestehen — zum einen als verhand-

24 Vgl. Konig (2016a).

25 Vgl. Konig (2016b).

26 Vgl. Mundell (1961), McKinnon (1963).
27 Vgl. Frankel und Rose (1997).

lungsstérkendes Argument fUr die potentiell mithaftenden
Mitgliedstaaten und zum anderen als effektive Mdglichkeit fur
den Uberschuldeten Staat, Uber eine Abwertung der eigenen
Wéhrung die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu stérken und
die Folgen der Krise kurzfristig abzumildern.?®

Im besten Fall wirde durch die genannten MaBnahmen
und weitere MaBnahmen zur Stérkung des Haftungsprinzips
eine markt- und wahlerdisziplinierende Wirkung einsetzen,
die eine selbst verantwortete extreme Verschuldung von
Staaten ausschlieBt und eigenverantwortliches Handeln in
den Vordergrund ruckt.

GemaB der Theorie optimaler Wahrungsraume ist es fUr die
Effizienz einer Wahrungsunion entscheidend, dass zur Ab-
federung makrodkonomischer Schocks voll integrierte Fak-
tormarkte vorhanden sind.?® Aufgrund des Wegfalls der na-
tionalen Geldpolitik sowie des Wechselkurses als ein schnell
reagierender Anpassungsmechanismus sollte sichergestellt
sein, dass sich notwendige Anpassungen Uber andere Markt-
mechanismen vollziehen kdnnen. Eine flexible Lohn- und
Preisbildung sowie eine freie grenziberschreitende Arbeits-
und Kapitalmobilitat sind hierbei maBgeblich.

Flr die Theorie der Endogenitat optimaler Wahrungs-
rdume ist es zudem entscheidend, dass ein héherer Grad der
Konjunktursymmetrie Uber eine verstarkte Verflechtung der
handelbaren Gltermarkte erreicht wird.?” Dem europaischen
Binnenmarkt mit seinen vier Grundfreiheiten — freier Verkehr
von Waren, Dienstleistungen, Personen und Kapital — kommt
dabei eine besondere Bedeutung zu. Ein freier Handel und
eine unbeschrénkte Mobilitdt der Produktionsfaktoren si-
chern die wohlfahrtsférdernden Effekte der internationalen
Arbeitsteilung und Spezialisierung auf komparative Vorteile.
Eine effiziente Wettbewerbsordnung sollte zudem gewahr-
leisten, dass freiheitliche Méarkte vor Marktmacht geschutzt
werden.
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Gleichwohl! lassen sich vom Binnenmarktprinzip keine
Notwendigkeit von umfangreichen Harmonisierungen und
Vereinheitlichungen von Politikbereichen ableiten. Dies kdme
einer Pervertierung des Binnenmarktprinzips gleich, wie
der ehemalige EU-Binnenmarktkommissar Frits Bolkestein
mahnt.?® Die Praxis sieht jedoch anders aus. Statt den Ab-
bau von Handelshemmnissen weiter voranzutreiben, werden
missbrauchlich im Namen des Binnenmarktes durch immer
stérkere Regulierungen und Mindeststandards erneut nicht-
tarifare Handelshemmnisse errichtet. Dies geféhrdet vor allem
den dkonomischen Aufholprozess der wirtschaftlich schwa-
cheren Mitgliedstaaten, da die meisten Regulierungsschritte
den preislichen Standortvorteil dieser Staaten einschréanken
und als protektionistische MaBBnahmen zum Vorteil der wohl-
habenden Lander interpretiert werden kénnen (vgl. Entsen-
derichtlinie). Europdische Harmonisierungsbestrebungen,
wie sie derzeit bei der Kdrperschaftsteuer angestrebt wer-
den, beeintrachtigen aber auch den Standortwettbewerb und
die nationalen Handlungsmdglichkeiten wirtschaftlich starker
Staaten wie Deutschland.

Insofern wére es von zentraler Bedeutung, den euro-
paischen Binnenmarkt als Fundament der europaischen
Integration wieder stérker in den Fokus der européischen
Integrationsdebatte zu stellen und von Ubereilten Regulie-
rungsschritten abzusehen.

Bei der Verlagerung von politischen Kompetenzen auf die
europdische Ebene sollte das Prinzip der Subsidiaritat hand-
lungsleitend sein, wie es in Art. 5 des EU-Vertrages als Grund-
prinzip verankert ist. Demnach darf die EU in den Bereichen,
die nicht in ihre ausschlieBliche Zustandigkeit fallen, nur dann
tatig werden, sofern und soweit die Ziele der in Betracht
gezogenen MaBnahmen weder auf nationaler noch auf re-
gionaler oder lokaler Ebene ausreichend verwirklicht werden
kdénnen und auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind.

28 Vgl. Bolkestein und Gerken (2007).
29 Vgl. Oates (1972).
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GeméaB der Okonomischen Theorie des Fiskalféde-
ralismus sollte eine dezentrale Bereitstellung o6ffentlicher
Leistungen angestrebt werden, wenn die politischen Préa-
ferenzen zwischen den Mitgliedstaaten stark voneinander
abweichen.?® Unterschiedliche Préaferenzen lassen sich
schlieBlich nicht politisch homogenisieren. So kann die wirt-
schaftliche, politische und kulturelle Vielfalt der Regionen
besser bericksichtigt und das staatliche Handeln an den
lokalen Préferenzen adaquat ausgerichtet werden. Zugleich
gewdhrleisten dezentrale Entscheidungen — bei Abwesenheit
regionaler externer Effekte (regionaler Spillover) und Ska-
lenertrage —, dass NutznieBer, Zahler und politische Entschei-
der (bzw. Wéahler) der staatlichen Leistung Ubereinstimmen
und eine Leistungsgerechte Finanzierung stattfindet (Prinzip
der fiskalischen Aquivalenz). Blrgernéhe und demokratische
Kontrolle werden gestérkt und Moral-Hazard-Probleme ge-
mindert. Zudem geht von einem dezentralen Ansatz ein Sys-
temwettbewerb aus, bei dem ein gegenseitiges voneinander
Lernen geférdert wird. Beispielhaft flr eine sinnvolle dezen-
trale Bereitstellung in der EU sind die Arbeits- und Sozialpoli-
tik sowie die Fiskalpolitik, aber auch die seit Jahrzehnten auf
europaischer Ebene praktizierte Agrarpolitik.

Wenn hingegen grenziberschreitende externe Effekte
auftreten oder Kostenreduktionen durch Skaleneffekte reali-
sierbar sind, sollte die Bereitstellung offentlicher Leistungen
auf zentraler bzw. supranationaler Ebene erfolgen. Durch
Kooperation sollten grenzliberschreitende externe Effekte
entsprechend internalisiert werden, sodass der Verursacher
die Kosten der Externalitét in der Produktion berticksichtigen
muss. Dies kann beispielsweise in der Klimapolitik ange-
bracht sein. Soweit 6ffentliche Leistungen ohne Rivalisierung
im Konsum genutzt werden konnen, lassen sich grenzUber-
schreitende Kostenreduktionen durch Skaleneffekte erzielen.
Dies ist beispielsweise in der Verteidigungspolitik der Fall. Da
die Vorteilhaftigkeit eines gemeinsamen Binnenmarktes auch
von den grenzUberschreitenden Freiheitsgraden der Mérkte
abhangt, ist eine den freien Wettbewerb schiitzende Binnen-
marktpolitik auf zentraler Ebene anzusiedeln.
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Grenzlberschreitende Externalitaten,
Skaleneffekte

Koordination erstrebenswert A

Wettbewerbspolitik,
Handelspolitik,
Klimapolitik, Verteidigungs-
und Sicherheitspolitik

Regional- und Strukturpolitik,
Wahrungspolitik

Abbildung 10:
Wann sich Koordination
in Europa lohnt

Koordination bedingt erstrebenswert

Quelle: Eigene Darstellung in An
lehnung an Alesina et al. (2005),
Sachverstandigenrat (2016) und
Berthold (2017).
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Abbildung 10 gibt einen Uberblick dariiber, welche Po-
litikbereiche eher auf européischer Ebene anzusiedeln sind
und welche Bereiche besser in der Kompetenz der Mitglied-
staaten verbleiben sollten. Innerhalb der einzelnen Bereiche
muss jedoch stets differenziert werden, da beispielsweise
weder lokale Gewaltakte noch regionale Umwelteffekte eine
internationale Koordinierung oder gar Bereitstellung notwen-
digerweise erforderlich machen. Die im EU-Vertrag formu-
lierte Absicht, eine ,immer engere Union der Vélker Europas®
herbeizuflhren, sollte daher nicht dahingehend ausgelegt
werden, im Zweifel immer mehr Kompetenzen auf die euro-
péische Ebene zu verlagern.

Es ist allerdings eine Tendenz zur Kompetenzaneignung
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durch die Européische Kommission zu erkennen. Aufschluss-
reich ist hierbei im ordentlichen Gesetzgebungsverfahren das
Verhéltnis von Richtlinien zu Verordnungen. Richtlinien bedur-
fen der Umsetzung in nationales Recht und beinhalten folg-
lich einen gewissen Umsetzungsspielraum fUr die nationalen
Parlamente, wahrend Verordnungen fur die Nationalstaaten
unmittelbar gelten und somit fur die Kommission, die das
Initiativrecht besitzt, wirkméchtiger sind. Wahrend vor zwei
Jahrzehnten Richtlinien das Gesetzgebungsverfahren domi-
nierten, ist seit dem Jahr 2010 ein Trend zu wesentlich mehr
Verordnungen in Relation zu den Richtlinien zu erkennen. Der
Verordnungsanteil ist seit dem Jahr 2000 von etwa 30 Prozent
auf inzwischen Uber 80 Prozent gestiegen (vgl. Abbildung 11).

Abbildung 11:

Anteil der Verordnungen
und Richtlinien im
ordentlichen Gesetz-
gebungsverfahren

(in Prozent)

Quellen: Centrum fir Europé-

ische Politik (2017), Europdische
Kommission.

Verordnungsanteil
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Entsprechend kommt der Wahrung des Subsidiaritats-
prinzips eine zentrale Bedeutung zu. Den nationalen Parla-
menten steht diesbezlglich das Mittel der sogenannten Sub-
sidiaritatsruge zu. Die Subsidiaritétsrige rdumt den nationalen
Parlamenten (in Deutschland jeweils eine Stimme flr Bundes-
tag und Bundesrat) zwar kein rechtsverbindliches Veto gegen
einen Gesetzgebungsvorschlag der EU ein, jedoch bewirkt
beispielsweise eine von der Mehrheit aller mitgliedstaatlichen
Parlamente ausgesprochene Subsidiaritatsriige (sog. ,oran-
ge Karte®), dass der Entwurf vom Unionsgesetzgeber (Rat
und Européisches Parlament) nochmals untersucht werden
muss und gegebenenfalls verworfen wird. Flr eine Subsidiari-
tatsrlige ist den nationalen Parlamenten jedoch nur eine Frist
von acht Wochen ab dem Zeitpunkt der Ubermittlung des
Gesetzgebungsvorschlags eingerdumt.

Abbildung 12 verdeutlicht, dass die nationalen Par-
lamente von Subsidiaritatsriigen nur relativ geringen Ge-
brauch machen und zwischen den Mitgliedstaaten diesbe-

Abbildung 12:
Subsidiaritatsriigen nationaler Parlamente, 2010-2017

Quellen: Centrum flir Européische Politik (2017), Europaische Kommission.
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zUglich groBe Unterschiede auftreten. Wahrend Schweden
in den vergangenen acht Jahren rund 140 Mal Subsidiari-
tatsrigen ausgesprochen hat, kommt Deutschland lediglich
auf rund 20 Falle. Davon wurden die meisten Rugen jedoch
vom Bundesrat ausgesprochen. Eine Untersuchung der
Bundestagsverwaltung kommt zu dem Schluss, dass der
Bundestag nur zurlickhaltend von der Mdglichkeit der Sub-
sidiaritatsriige Gebrauch macht. Bei 441 Legislativvorschla-
gen im Untersuchungszeitraum gab der Bundestag lediglich
drei Subsidiaritétsrugen ab, obwohl es in 157 Féallen Hinwei-
se auf eine potentielle Verletzung des Subsidiaritétsprinzips
gegeben hat.®

Um das Subsidiaritatsprinzip besser zu wahren, sollte
einerseits das Bewusstsein der nationalen Parlamente fur die
Rigemdglichkeit geschérft werden. Andererseits kénnte die
Etablierung eines Subsidiaritatsgerichts bestehend aus rotie-
renden nationalen Verfassungsrichtern helfen, dem Subsidia-
ritatsprinzip wieder mehr Geltung zu verschaffen.®!

30 Vgl. Deutscher Bundestag (2017).
31 Vgl. Sinn (2016).
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Die Européische Kommission hat in den vergangenen Jahren
zahlreiche Vorschlage prasentiert, wie ihrer Meinung nach die
européische Wirtschafts- und Wé&hrungsunion bis zum Jahr
2025 ,vollendet” werden sollte. Die jingsten Vorschlage des
sogenannten Nikolauspakets von Kommissionsprasident Je-
an-Claude Juncker vom 6. Dezember 2017 greifen dabei auf
Vorstellungen ihres Reflexionspapiers zur Vertiefung der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion vom Mai 2017 und des Funf-
Présidentenberichts vom Juni 2015 zurlick.®? Zu den zentra-
len Vorschlagen gehoren:

ein Europdischer Wirtschafts- und Finanzminister,
neue Budgetinstrumente im EU-Haushalt,

ein Européischer Wahrungsfonds,

eine Européische Einlagensicherung,
Europaische Anleihen.

Die Europaische Kommission pladiert fur die Implementie-
rung eines Européischen Wirtschafts- und Finanzministers,
der Zustandigkeiten fur die gesamte Européische Union er-
halten soll. Die EU-Kommission befindet, dass ihr Vorschlag
Synergien fordern und die Governance-Struktur der Union
effizienter machen wirde. Demnach soll der Européische
Wirtschafts- und Finanzminister:

zeitgleich Vizeprasident der EU-Kommission sein,

dem Européischen Parlament gegenUber rechenschafts-
pflichtig sein,

die fiskalische Regeleinhaltung tberwachen,

der Eurogruppe vorsitzen,

einen zu schaffenden Europdischen Wahrungsfonds Uber-
wachen,

Uber neue Budgetinstrumente im EU-Haushalt verfugen.

GemaB den Vorstellungen der EU-Kommission sollen zusatz-
liche Mittel zur Starkung der européischen Volkswirtschaften
herangezogen werden. Die stabilisierende Wirkung des der-
zeitigen EU-Haushalts sei aufgrund des scheinbar geringen

32 Vgl. Européische Kommission (2015, 2017a, 2017b).
33 Vgl. Européische Kommission (2017¢).
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Umfangs von rund ein Prozent des EU-weiten BIP stark ein-
geschrankt. Zusatzlich zu den bereits existierenden Program-
men und Fonds im EU-Haushalt sollen vier weitere Budget-
instrumente entstehen zur:

makrodkonomischen Stabilisierung der Eurozone,
UnterstUtzung von Strukturreformen,
Konvergenzférderung von Nicht-Euro-Staaten bei der He-
ranfihrung an die Wahrungsunion,

letztinstanzlichen finanziellen Absicherung bei Bankenkrisen
(,Fiscal Backstop®).

Auf der Struktur des Europaischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) soll ein Européischer Wahrungsfonds (EWF) geschaffen
werden, der im EU-Rechtsrahmen verankert wird. Die finanzi-
ellen Strukturen des ESM sollen beim EWF erhalten bleiben.
Die nationalen Parlamente sollen das Recht bekommen, auf
Nachfrage Auskinfte Uber die Tatigkeiten des EWF zu erhal-
ten. Die EU-Kommission hat den Mitgliedstaaten bereits einen
Vorschlag fur eine Verordnung des Rates Uber die Einrichtung
eines solchen Fonds unterbreitet.®* Demnach soll der EWF:

Stabilitatshilfen fur Mitgliedstaaten in Notlagen gewahren,
sich bei der Aufstellung und Umsetzung der Reformpro-
gramme eng mit der EU-Kommission abstimmen,

dem Européischen Parlament gegentber rechenschafts-
pflichtig sein,

eine gemeinsame Letztsicherung fUr den einheitlichen
Abwicklungsfonds als Teil der Bankenunion tbernehmen
(,Fiscal Backstop®),

eine schnelle Beschlussfassung mit qualifizierter Mehrheit
(85% der Stimmen im Gouverneursrat) erreichen — statt
wie bisher mit Einstimmigkeit,

im Laufe der Zeit neue ,stabilisierende” Finanzinstrumente
entwickeln, wie beispielsweise einen ,Rainy-Day-Fonds*
oder eine ,Européische Arbeitslosenriickversicherung*.

Die EU-Kommission sieht in der Schaffung einer Européischen
Einlagensicherung (European Deposit Insurance Scheme,
EDIS) die Vollendung der Européischen Bankenunion. Dem-
nach wirde ein gemeinsames Einlagensicherungssystem ge-
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wahrleisten, dass Einlagen auf Sparkonten besser geschutzt
seien. Ein Verordnungsentwurf der Kommission sieht eine Ver-
gemeinschaftung der nationalen Einlagensicherungssysteme
bis zum Jahr 2024 in mehreren Schritten vor:

Zunéchst soll ein Rickversicherungssystem fur Bankinsol-
venzen errichtet werden, das nur haftet, wenn die betrof-
fenen nationalen Einlagensicherungssysteme erschopft
sind.

¢ Auf einer Zwischenstufe soll eine Mithaftung flir Sicherungs-
félle in anderen Mitgliedstaaten entstehen und schrittweise
erhéht werden. Die finanziellen Mittel fUr die Mithaftung sol-
len aus einem Fonds (Deposit Insurance Fund, DIF) bereit-
gestellt werden, der durch jahrliche Beitrage gespeist wird.
SchlieBlich soll ab dem Jahr 2024 die Européische Einlagen-
sicherung EDIS flr Bankenpleiten der Mitgliedstaaten voll
haften. Das gemeinsame Einlagensicherungssystem und
der Fonds sollen bei der Bankenabwicklungsbehorde (Sin-
gle Resolution Board, SRB) der EU angesiedelt sein, die der-
zeit fUr die 120 groBten européischen Banken zustandig ist.

Im Zuge der von der EU-Kommission geplanten Vollendung
einer Europdischen Finanzunion sollen ,europdische sichere
Anleihen” begeben werden. Es wird argumentiert, dass vor
allem in Krisenzeiten ein Mangel an ausfallsicheren Staatsan-
leihnen herrsche und dieser Mangel beseitigt werden musse.
Andernfalls gerieten Staaten und Banken schnell in Finanzie-
rungsschwierigkeiten, da sich ein Krisenfall negativ auf die
VerfUgbarkeit und Kosten der bisherigen Anleihen am Markt
auswirkten.

Von der EU-Kommission wird die Idee sogenannter ,So-
vereign Bond-Backed Securities®” (SBBS) favorisiert, die zu-
letzt intensiv im Européischen Ausschuss fur Systemrisiken
(European Systemic Risk Board, ESRB) der EU vorangetrie-
ben wurde.?* Uber eine Verbriefung von Staatsanleihen und
die anschlieBende Tranchierung in Senior und Junior Bonds
soll dabei eine Anlageklasse geschaffen werden, die es Ban-
ken in Form der Senior Bonds erlaubt, ein sicheres und diver-
sifiziertes Anleiheportfolio zu halten. Dies soll auch verhindern,
dass es im Krisenfall zu einer Kapitalflucht aus den finanziell
schwécheren Staaten kommt. Hierbei soll es zu keiner expli-
ziten gemeinsamen Haftung der Mitgliedstaaten fUr Staats-
schulden kommen, da die Anleihen von den einzelnen Staaten

34 Vgl. Brunnermeier et al. (2016), European Systemic Risk Board (2018).
35 Vgl. Macron (2017).

19

emittiert wirden. Insgesamt erhofft sich die Kommission da-
durch eine Starkung der Resilienz der Volkswirtschaften ge-
genUber asymmetrischen Schocks und eine Verringerung der
Notwendigkeit von Bankenrettungen.

In seiner viel beachteten Rede an der Pariser Universitét Sor-
bonne am 26. September 2017 hat der wenige Monate zuvor
gewahlte neue franzdsische Staatsprasident Emmanuel Ma-
cron seine ,Initiative fir Europa*“ der Offentlichkeit vorgestellt.?
Der Zeitpunkt der Rede war bewusst auf ein Datum unmittel-
bar nach der deutschen Bundestagswahl (24. September)
gelegt worden, damit seine Vorschldge moglichst zeitnah
— in den Sondierungs- und Koalitionsgesprachen — von der
zu bildenden Bundesregierung aufgegriffen werden kénnen.
Seine Europa-Visionen gliedert Macron in sechs ,Schitssel-
bereiche”, die die européische Staatengemeinschaft seiner
Ansicht nach verstérkt koordiniert angehen sollte:

Verteidigung und Terrorismusbekampfung,

Sicherung der AuBengrenzen und Migration,
Entwicklungszusammenarbeit,

Umwelt-, Energie- und Agrarpolitik,
Digitalisierungspolitik,

Europa als Wirtschafts-, Industrie- und Wahrungsmacht.

In allen Bereichen sei Europa zu schwach, zu langsam,
zu ineffizient. Zudem sei die Solidaritat in den vergangenen
Jahren in Vergessenheit geraten. Um dies zu &ndern, brauche
es eine ,Neugrindung eines souverdnen, geeinten und de-
mokratischen Europas.” Macron fordert neue Zustandigkeiten
und wesentlich mehr Ausgaben auf européischer Ebene.

Zur Finanzierung seiner Ideen sollen neue Steuern (di-
gitale Wertschopfungsteuer, CO,-Steuer, Finanztransaktions-
steuer), Mindeststeuersatze (Korperschaftsteuer), Mindest-
preise (Emissionshandel) und Fordertdpfe (Solidaritatsfonds,
Verteidigungsfonds, Entwicklungsfonds) entstehen sowie der
bestehende EU-Haushalt erheblich ausgebaut werden. Har-
monisierungen in der Steuer-, Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik
(beispielsweise Uber einheitliche Mindestldbhne) wirden seiner
Meinung nach die innereuropéischen Wettbewerbsbedin-
gungen angleichen und den Binnenmarkt starken.
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FUr die Eurozone fordert Macron:

* ein eigenes Euro-Budget,
® einen eigenen Euro-Finanzminister,
® ein eigenes Euro-Parlament.

Beim neu zu schaffenden Euro-Budget schwebt Macron
eine GroéBenvorstellung zwischen drei und vier Prozent der
jahrlichen Wirtschaftsleistung der Mitgliedstaaten vor. Auf ei-
nen Schlag kdme so eine Summe von Uber 400 Milliarden
Euro zusammen. Auf Deutschland entfielen davon gut 100
Milliarden Euro — etwa ein Drittel des gesamten Bundeshaus-
halts. Nicht néher spezifiziert sollen hiervon zu identifizierende
Investitionen zur Konvergenzférderung der Mitgliedstaaten
getétigt und MaBnahmen zur Stabilisierung der Volkswirt-
schaften finanziert werden. Ein Euro-Finanzminister soll das
neue Euro-Budget verwalten und vor einem zu bildenden
Euro-Parlament rechenschaftspflichtig sein.

Die weitreichenden VorstdBe der Européischen Kommission
sowie des franzdsischen Staatsprasidenten Emmanuel Ma-
cron haben Druck auf die politischen Entscheidungstrager in
Berlin erzeugt, auf die Vorschlége aus Brussel und Paris zu
reagieren. Unter dem Titel ,Ein neuer Aufbruch fur Europa“
hat die Neuauflage der GroBen Koalition von CDU, CSU und
SPD das Thema Europa bewusst an den Anfang ihrer Koa-
litionsvereinbarung gestellt.*® Die Vereinbarung ist jedoch in
den Details unklar und lasst erheblichen Spielraum flr Inter-
pretation offen. Der Koalitionsvertrag sieht dabei unter an-
derem vor:

* eine Ausweitung des EU-Budgets,
e einen Europdischen Wahrungsfonds,
e einen Europdischen Sozialpakt.

Die neue Bundesregierung beabsichtigt, die EU finanziell star-
ken zu wollen. Daflir sei sie zu hdheren Beitrdgen Deutsch-
lands zum EU-Haushalt bereit. Dies soll spatestens im nach-

36 Vgl. Deutsche Bundesregierung (2018).

sten mehrjahrigen Finanzrahmen der EU ab dem Jahr 2021
zum Ausdruck kommen. Beflrwortet werden ,spezifische
Haushaltsmittel” fir wirtschaftliche Stabilisierung und soziale
Konvergenz und fUr die Unterstltzung von Strukturreformen
in der Eurozone, die Ausgangspunkt flr einen kunftigen
Investivhaushalt flr die Eurozone sein kdnnten. Wie viele zu-
satzliche Mittel die neue Bundesregierung bereitstellen will
und worin der Mehrwert eines Investivhaushalts besteht, I&sst
die Koalitionsvereinbarung offen.

Wie die EU-Kommission beflUrwortet auch die neue Bundes-
regierung die Errichtung eines Europaischen Wahrungsfonds,
der aus dem ESM hervorgehen soll. Eine konkrete Idee zur
institutionellen Ausgestaltung und zu den kinftigen Aufgaben
eines EWF prasentiert sie jedoch nicht. Erwéhnt wird ledig-
lich, dass der EWF parlamentarisch kontrolliert und im Uni-
onsrecht verankert sein soll. Es bleibt somit unklar, ob hierbei
ein EWF nach den Vorstellungen der EU-Kommission ange-
strebt werden soll, die eine enge Abstimmung des EWF mit
der Kommission vorsehen, oder ob der EWF unter Kontrolle
der Mitgliedstaaten stehen und ihm die Haushaltstiberwa-
chung der Eurostaaten von der Kommission Ubertragen wer-
den soll. Dies entspréche eher den Vorstellungen des ehema-
ligen Bundesfinanzministers Wolfgang Schauble.

Die Koalitionsvereinbarung 2018 betont an mehreren Stellen
die Wichtigkeit einer ,wechselseitigen Solidaritat“. Unter der
Uberschrift ,Wir wollen ein Europa der Chancen und Gerech-
tigkeit* zielt die Vereinbarung auf die Starkung eines ,Sozial-
paktes®, der —analog zu den Vorstellungen von Macron — eine
engere Koordinierung der Arbeitsmarkt-, Sozial- und Steuer-
politik vorsieht. Genannt werden ein gemeinsamer Rahmen
for Mindestlohnregelungen und nationale Grundsicherungs-
systeme in den EU-Staaten, eine konsolidierte Bemessungs-
grundlage und Mindestsatze bei den Unternehmensteuern,
die Einflihrung einer substantiellen Finanztransaktionssteuer
sowie eine Revision der Entsenderichtlinie. Nicht nur an die-
sen Stellen wird betont, gemeinsam mit Frankreich neue Ini-
tiativen ergreifen zu wollen, die letztlich auch in einer Erneue-
rung des Elysée-Vertrags miinden sollen.
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Trotz der von allen Seiten stets positiv akzentuierten Ab-
sichtserklarungen fur ein geeinteres, effizienteres, demokra-
tischeres und stabileres Europa, sollte daran erinnert wer-
den, dass hinter jedem Vorschlag zweifelsfrei nationale bzw.
institutionelle Machtinteressen stehen. Die EU-Kommission
favorisiert dabei naturgeman diejenigen Vorschlage, die ihre
eigenen Zustéandigkeiten starken und eine gréBere Kompe-
tenzverlagerung nach BrUssel vorsehen. Auch Emmanuel
Macron, der gut und viel Uber Europa spricht, vertritt qua
seines Amtes zunachst franzdsische Interessen. Dies sollte
selbstverstandlich auch fur die neue Bundesregierung ange-
nommen werden, wenngleich zum jetzigen Zeitpunkt noch
keine klare Linie erkennbar ist. Ein vorschnelles Entgegen-
kommen und Ubernommene Pauschalformulierungen ohne
vorherige Klérung zentraler inhaltlicher Details, kénnten hier-
bei eine geféhrliche Eigendynamik entwickeln und eine Ab-
kehr von der bisherigen deutschen Europapolitik bedeuten.®”

Der neu entfachte Diskussionsbedarf sollte entspre-
chend in verantwortlicher Weise aufgenommen und fUr eine
stabilitdtsorientierte Weiterentwicklung der Wirtschafts- und
Wéhrungsunion genutzt werden. Wichtig ist dabei die Be-
achtung der in Kapitel 3 vorgebrachten Grundprinzipien, um
politdkonomische Fehlanreize zu minimieren, sodass eine
nachhaltige Stabilitat der Eurozone entsteht.

Nicht nur die EU-Kommission und der franzdsische Staats-
prasident Macron, sondern auch die neue Bundesregierung
pladieren fur einen grdéBeren europdischen Haushalt. Wah-
rend Macron seine Forderung nach einer starken Auswei-
tung des gemeinsamen Budgets vor allem mit zahlreichen zu
vergemeinschaftenden Politikbereichen verknipft, sprechen
sich die EU-Kommission und die neue Bundesregierung fur
,Spezifische Haushaltsmittel® zur wirtschaftlichen Stabili-
sierung, Forderung der Konvergenz und Unterstitzung von
Strukturreformen in den Mitgliedstaaten aus. Dabei mdchte
die EU-Kommission keine Parallelstrukturen zwischen Euro-
zone und dem Rest der EU aufbauen und lehnt entsprechend
einen separaten Haushalt fUr die Eurozone ab.

Macron hat zahlreiche M&glichkeiten fUr eine verstérkte
Zusammenarbeit aufgezeigt, unter anderem in den Bereichen
der Verteidigungs-, Migrations-, AuBen- und Klimapolitik. So-

37 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi (2017), Issing (2018).
38 Vgl. Kronberger Kreis (2014, 2017a).

fern die nationalen (und lokalen) Praferenzunterschiede nicht
zu grof3 sind, lieBe sich aus Sicht der Theorie des Fiskalféde-
ralismus gerade in diesen Fragen eine wesentlich effizientere
Erneuerung der Union verwirklichen, die einen gewissen eu-
ropaischen Mehrwert enthélt. Die zu erzielenden Skalener-
trdge und die zu internalisierenden Externalitdten wéren fir
eine internationale Koordinierung hinreichend groB. Dartber
hinaus kénnen in begrenztem Umfang auch die Energie- und
Digitalisierungspolitik eine gemeinschaftliche Aufgabe dar-
stellen, vor allem wenn damit die Sicherstellung einer funk-
tionierenden Wettbewerbsordnung in einem dynamischen
Umfeld verbunden ist.®

Grundsétzlich problematisch ist hingegen, dass Macrons
Europa-Visionen in vielen Féllen industriepolitisch motiviert
sind und dass er zur Finanzierung neue Steuern, Mindest-
steuersatze, Mindestpreise, Abgaben und Fonds generieren
mochte. Getreu dem franzosischen Etatismus — und somit
kontrér zu marktwirtschaftlichen Grundprinzipien — soll durch
zentrales staatliches Handeln der scheinbar effizienteste Weg
der Volkswirtschaften vorgezeichnet und finanziell gesteuert
werden. Eine staatliche bzw. mit EU-Mitteln finanzierte Indus-
triepolitik ist jedoch wegen des Widerspruchs zum Prinzip der
Marktdisziplin abzulehnen, da die Abkehr des Staates von der
Rolle des Unparteiischen notwendigerweise den Wettbewerb
verzerrt und zur Ubernahme von unternehmerischen Risiken
fuhrt.%®

Statt den Abbau von Handelshemmnissen voranzutrei-
ben, werden im Namen des Binnenmarktes durch immer
stérkere Regulierungen und Mindeststandards weitere Han-
delshemmnisse errichtet. In letzter Konsequenz kénnen ein-
heitliche Standards auf eine Mischung von Subvention und
Protektion hinauslaufen. Auch die neue Bundesregierung
scheint mit ihrer Unterstitzung der Idee eines Europdischen
Sozialpaktes diese Strategie mittragen zu wollen, indem bei-
spielsweise gemeinsame Standards fur Mindestldhne, Steu-
ern oder Sozialabgaben gesetzt werden sollen.

Eine stérkere Zentralisierung der Sozialpolitik wirde jedoch
das Subsidiaritatsprinzip unterlaufen, da insbesondere regional
unterschiedliche Praferenzen und l&nderspezifische Strukturen
vom zentralen Planer nicht mehr adéquat bertcksichtigt wiir-
den.*® Der Entfremdungsprozess der Blrger von Europa wiirde
weiter vorangetrieben. Ein gegenseitiges Voneinanderlernen in
einem frei konkurrierenden Systemwettbewerb ware nicht mehr
moglich. Dies ginge jedoch zumeist zu Lasten der wirtschaftlich

39 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2009).

40 Vgl. Eilfort und Raddatz (2017).



Bewertung der Vorschlage aus Brissel, Paris und Berlin

Mehr Transfer als Stabilitat?

schwécheren Mitgliedstaaten, da es die Industrien, Arbeits-
platze und Befindlichkeiten der wirtschaftlich starkeren Volks-
wirtschaften wettbewerbswidrig schiitzt. Die viel beschworene
6konomische Konvergenz der wirtschaftlich schwécheren Mit-
gliedstaaten wirde hierdurch erheblich erschwert.

Vor diesem Hintergrund und aufgrund des bevorstehen-
den Austritts des Vereinigten Konigreiches aus der Europa-
ischen Union (Brexit) wére es eher angebracht, nicht Uber
eine Ausweitung des EU-Budgets, sondern vielmehr Uber
Einsparungs- und Umschichtungspotentiale zu diskutieren.
SchlieBlich werden kunftig mehr als 10 Milliarden Euro pro
Jahr vom bislang zweitgroBten Nettozahler der EU im ge-
meinschaftlichen Budget fehlen.

Besonders die von Frankreich favorisierte und seit Jahr-
zehnten praktizierte EU-Agrarpolitik ist von einer strukturkon-
servierenden Dauersubventionierung gekennzeichnet, die
sowohl den Wettbewerb zwischen den Mitgliedstaaten als
auch gegenuber Drittstaaten beeintrachtigt. Anstatt aus natio-
nalem Interesse das Ubliche Scheinargument einer angeblich
bedrohten Nahrungsmittelsicherheit in Europa anzufihren,
sollte sich Macron flir eine Markt6ffnung und ein Auslaufen der
Subventionen einsetzen. Gerade fur die von ihm angespro-
chene Entwicklungszusammenarbeit mit Afrika wére ein freier
Zugang zum européischen Binnenmarkt — und speziell zum
Agrarmarkt —im Sinne einer nachhaltigen Entwicklungsstrate-
gie hilfreicher als nach dem GieBkannenprinzip die klassische
offentliche Entwicklungshilfe (Official Development Assistance,
ODA) steigern zu wollen.*' Frei werdende Mittel aus der EU-
Agrarpolitik, die immerhin rund 40 Prozent bzw. 420 Milliarden
Euro des laufenden mehrjahrigen EU-Haushalts darstellen

69,6
66,3 142,1

1.082,5 Mrd. €
366,8

41 Vgl. Kdnig (2015a).
42 Vgl. Europaische Kommission (2016).

Forschung und Technologie
Strukturpolitik

Insgesamt: B Agrarpolitik

Sicherheit und Unionsburgerschaft

(vgl. Abbildung 13), kénnten fur die Bereitstellung der oben
skizzierten europdischen Gemeinschaftsguter wesentlich ziel-
fUhrender verwendet werden.

Die von der Bundesregierung, der EU-Kommission und
Macron favorisierten ,spezifischen Haushaltsmittel” zur wirt-
schaftlichen Stabilisierung, Konvergenz sowie Unterstitzung
von Strukturreformen in den Mitgliedstaaten verletzen eben-
falls marktwirtschaftliche Grundprinzipien. Die Vorschlage
suggerieren auBerdem, dass es solche gemeinschaftlichen
Mittel noch nicht geben wuirde. Dabei sind auf européischer
Ebene bereits zahlreiche Haushaltsinstrumente angesiedelt,
u.a. der Européische Fonds flir regionale Entwicklung, der
Européische Sozialfonds, der Europdische Kohéasionsfonds,
der Europdische Landwirtschaftsfonds fur die Entwicklung
des landlichen Raums oder der Europdische Meeres- und
Fischereifonds. Hinzu kommen weitere oOffentliche Finanzie-
rungsmoglichkeiten, beispielsweise Uber die Européische In-
vestitionsbank (EIB) oder den sogenannten Juncker-Investi-
tionsfonds.

Vom aktuellen EU-Finanzrahmen in Hohe von etwa
einer Billion Euro entféllt rund ein Drittel auf die klassische
Regional- und Strukturpolitik. Zusammen mit den Ausgaben
fir Forschung und Technologie wird knapp die Halfte des
EU-Budgets fur vermeintlich ,intelligentes und integratives
Wachstum® ausgegeben. Schatzungen zu den volkswirt-
schaftlichen Effekten der EU-Strukturférderung fallen hin-
gegen erntchternd aus. Zwar geht die EU in ihren Simula-
tionen von 2,73 Euro aus, die ein Euro an Strukturférderung
bewirken wirde.*> Jedoch kommen aktuelle 6konometrische
Schatzungen zu dem Ergebnis, dass die Regionalpolitik

Abbildung 13:
EU-Finanzrahmen
2014-2020

(in Mrd. Euro)

Quelle: Européische Kommission.

AuBenpolitik
Verwaltung
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kaum positive, wenn nicht sogar negative Wachstumseffekte
generiert.®* Mitnahmeeffekte sowie Uber- und Fehlinvesti-
tionen kdnnen negative Folgen der européischen Regional-
und Strukturpolitik sein.

Dartiber hinaus sind gemeinschaftliche Mittel zur Stabili-
sierung der heimischen Volkswirtschaft nicht notwendig, so-
lange sich die Mitgliedstaaten am Markt finanzieren k&nnen.
Bei voribergehenden Liquiditatskrisen kann ein Mitgliedstaat
zudem ein ESM-Programm beantragen. Zusétzliche Mittel
wulrden somit zum ESM in Konkurrenz treten und eine Aus-
weichmaoglichkeit ohne Auflagen bieten. SchlieBlich Ubersieht
die Diskussion um zusétzliche Stabilisierungsinstrumente im
Euroraum, dass die schwierige wirtschaftliche Lage einiger
Eurostaaten aus strukturellen Fehlentwicklungen resultiert, die
durch finanzielle Transfers nicht gelést werden. Der deutsche
Landerfinanzausgleich belegt eindricklich, dass Aussichten
auf bedingungslose UmverteilungsmaBnahmen und die da-
mit einhergehende Reduktion von Verantwortung kein Ga-
rant flr eine solide Finanzpolitik und wettbewerbsstarkende
Strukturen sind. Im Gegenteil bewirken leistungsunabhéngige
Mittel auf der Einnahmeseite, dass eine Profilierung der Politik
hauptsé&chlich Uber die Ausgabenseite erreicht wird und sie zu
fiskalisch nicht nachhaltigen Ausgaben tendiert.*

Die lancierte Idee, nationale Strukturreformen finan-
ziell belohnen zu wollen, ist ebenfalls kritisch zu bewerten.
Strukturreformen, die eine Verbesserung der Angebotssei-
te bewirken, sollten eigentlich im intrinsischen Interesse der
Nationalstaaten und ihrer Blrger sein. Allen voran die std-
europdischen Mitgliedstaaten sollten aus eigenem wohlver-
standenen Interesse ihre Reformen durchfiihren. Die externe
Finanzierung von Reformen ké&me hingegen einer Situation
gleich, bei der man den Nachbarn daflr bezahlt, dass er
seinen eigenen Rasen méaht. Eine finanzielle Belohnung ist
demzufolge weder notwendig noch zielfihrend und schadet
letztlich der haushaltspolitischen Eigenverantwortung der
Mitgliedstaaten.

Wie Frankreichs Staatsprasident Macron beflirwortet auch
die EU-Kommission einen Européischen Finanzminister. Je-
doch soll dieser gemaBl den Vorstellungen der Kommission
nicht nur fUr die Eurozone, sondern fur die gesamte EU ver-
antwortlich sein.

43 Vgl. Breidenbach, Mitze und Schmidt (2016).
44 Vql. Eilfort und Kénig (2017).
45 Vgl. Kronberger Kreis (2017b).
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Dass ein Européischer Wirtschafts- und Finanzminister
die fiskalischen Regeln Uberwachen und aus den Reihen der
Vizeprasidenten der EU-Kommission besetzt und nicht etwa
vom EU-Parlament oder gar von den EU-Birgern direkt ge-
wahlt werden soll, spricht nicht fir das vieloeschworene De-
mokratieverstandnis der Kommission. Zwar soll er gegentber
dem EU-Parlament rechenschaftspflichtig sein, jedoch muss
dies noch keine Veto-Option fUr die EU-Parlamentarier oder
die européische Bevolkerung bedeuten. Hier versucht die
Kommission, weitere Machtbefugnisse auf Kosten der Mit-
gliedstaaten zu erhalten, ohne von der Bevdlkerung politisch
legitimiert zu sein.

Dartber hinaus wére auch ein vom EU-Parlament be-
aufsichtigter Europdischer Finanzminister keine demokra-
tisch vollstéandig legitimierte Institution. Wie das Bundesver-
fassungsgericht in seinem ,Lissabon-Urteil* festgestellt hat,
stellt das EU-Parlament derzeit kein Reprasentationsorgan
eines souveradnen europaischen Volkes dar. Hierfir misste
die Stimmengewichtung in den Europa-Wahlen zugunsten
des Prinzips ,one man, one vote* ge&ndert werden. Dagegen
stellen sich aber naturgeméB die im EU-Parlament Uberrepréa-
sentierten kleinen Mitgliedstaaten. Somit wére fUr die Etablie-
rung eines Européischen Finanzministers eine Anderung des
Priméarrechts (EU-Vertrage) notwendig.

Eine wichtige Lehre der Finanz- und Schuldenkrise ist,
dass Handlungskompetenz und Haftung auf der gleichen
Ebene liegen sollten. Fur die Einheit von Handlung und Haf-
tung auf européischer Ebene musste ein Européischer Fi-
nanzminister jedoch nicht nur umverteilende MaBnahmen
vornehmen, sondern auch effektive Durchgriffsrechte auf
die nationalen Haushalte bekommen. Zu einem solchen
Souveranitéatsverzicht sind aber auch die stdeuropaischen
Mitgliedstaaten und Frankreich nicht bereit. SchlieBlich stellt
die Budgethoheit ein fundamentales ,Konigsrecht* der natio-
nalen Parlamente dar. Ohne Durchgriffsrechte waren jedoch
Anreize zu unsolider und unsolidarischer — eine auf Kosten
der Gemeinschaft gehende — Haushaltspolitik vorgezeichnet.

Daruber hinaus wird die fiskalische Regeleinhaltung be-
reits von der EU-Kommission Uberwacht. Die Auslagerung
auf eine neue Institution, die ebenfalls Teil der Kommission
ist, wirde die Struktur der EU weniger transparent machen
und zudem das Problem der geringen fiskalischen Regelein-
haltung nicht l6sen. Denn mitverantwortlich fir die bislang
mangelnde fiskalische Regeldurchsetzung ist die Kommis-
sion selbst. Es ist nicht nachvollziehbar, weshalb eine noch
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politischere Kommission stérker auf Regelbindung setzen
und weniger verhandelnd auftreten sollte. Vielmehr kann eine
verlassliche Einhaltung der Fiskalregeln nur durch eine Ent-
politisierung des Sanktionsverfahrens erreicht werden. Bei
Regelverletzungen sollten daher Sanktionen automatisiert er-
folgen, ohne diskretionare Spielrdume flr die Politik.*6

GeméaB den Planen der EU-Kommission und der neuen Bun-
desregierung soll der Européische Stabilitdétsmechanismus zu
einem Européischen Wahrungsfonds umgewandelt werden.
Es ist angedacht, dass der EWF kunftig die Rolle des Interna-
tionalen Wéahrungsfonds (IWF) bei Zahlungsbilanzkrisen (und
vermutlich dartber hinaus) im Euroraum einnimmt. Wahrend
die deutsche Seite noch keine konkreten Vorstellungen zur
Ausgestaltung eines EWF geduBert hat, mochte die EU-
Kommission den EWF personell und institutionell eng an sich
binden und politische Mitsprache bei der Durchflhrung der
ProgrammmaBnahmen erhalten. Zudem sollen dem EWF
perspektivisch neue Finanzinstrumente gewahrt werden, die
nach Meinung der Kommission zur Stabilisierung der Eurozo-
ne beitragen wirden.

Beide Seiten argumentieren, dass der IWF mlde gewor-
den sei, sich weiterhin mit finanziellen Mitteln in der Eurozone
zu engagieren.*’ Letztlich stehen aber hinter der Entschei-
dung, den IWF kinftig aus européischen Liquiditats- bzw.
Solvenzproblemen heraushalten zu wollen, politische Motive
(vgl. Box 1). Wéhrend die EU-Kommission vor allem anstrebt,
ihren Einfluss am finanzkréftigen ESM auszuweiten, verfolgte
die deutsche Bundesregierung bislang das Ziel, die Uberwa-
chung der fiskalischen Regeln von der Kommission auf den
ESM zu Ubertragen. Hierdurch sollten die vielfach genutzten
diskretiondren Spielrdume der Kommission bei der Anwen-
dung der Regeln reduziert und die Anreizstrukturen flr fiska-
lisch nachhaltiges Handeln in den Mitgliedstaaten verbessert
werden. Ob Deutschland diesen Kurs des ehemaligen Bun-
desfinanzministers Wolfgang Schéuble auch kinftig verfolgen
wird, ist angesichts der Neubesetzung des Bundesfinanzmini-
steriums und des bekundeten Willens zu einer engen Koope-
ration mit Frankreich jedoch zweifelhaft.

Die beabsichtigte Integration des EWF in das EU-Rah-
menwerk birgt das Risiko, dass es mit einer starkeren Einbe-

46 Vgl. Kronberger Kreis (2005), Konig (2016b).

ziehung der EU-Kommission und des EU-Parlaments zu einer
weiteren Politisierung von Reformprogrammen kommt. Dies
wlrde die stets beteuerte Konditionalitat, finanzielle Hilfen nur
gegen Reformauflagen zu gewéhren (,Solidaritat gegen So-
liditat"), nachhaltig untergraben. Auch kdnnte eine starkere
Politisierung dazu flhren, dass finanzielle Hilfen nicht — wie
eigentlich vorgesehen — nur bei Liquiditdtsengpéssen eines
Staates gewahrt werden, die zudem die Eurozone als Ganzes
oOkonomisch geféhrden, sondern dass auf politischen Druck
Hilfszahlungen auch bei bereits insolventen Staaten geleistet
werden.

Entsprechend sollte ein EWF hinreichend politisch un-
abhangig sein und vor einer Einflussnahme des EU-Parla-
ments und der EU-Kommission, aber auch der nationalen
Regierungen, geschitzt werden. Eine politisch unabhangige
Schieds- und Kontrollinstanz sollte angestrebt werden. Da-
rUber hinaus wére es angebracht, ein staatliches Insolvenz-
regime beim ESM oder seiner Nachfolgeorganisation anzu-
siedeln. Hierdurch koénnte die Schlagkraft des ESM erhdht
werden. Eine Insolvenzordnung fur Staaten entlang vorab
bestimmter, objektiver Kriterien wirde den politischen Druck
zur Solidarhaftung erheblich reduzieren, da Mitgliedstaaten
nicht mehr darauf vertrauen kénnten, vor der eigenen Insol-
venz bewahrt und auf Kosten der Gemeinschaft alimentiert
zu werden. Dies wurde die Glaubwurdigkeit der Nicht-Bei-
standsregel verbessen. Verbunden werden konnte dies mit
einer automatischen Laufzeitverlangerung der Staatsschul-
den. Investoren mussten die Ausfallrisiken in ihre Kaufent-
scheidungen einpreisen, was zu einer starkeren Marktdiszi-
plinierung der staatlichen Finanzpolitik fihren wirde.*®

Der ESM stellt im Ubrigen bereits eine substantielle Form
Jfiskalischer Solidaritat” dar. Die Kosten eines ESM-Kredits
fallen um etwa zwei Drittel geringer aus als die Kosten eines
IWF-Kredits, da der ESM im Gegensatz zum IWF fUr seine
Kredite keinen Risikoaufschlag verlangt. Im Fall Griechen-
lands betragt die jahrliche Zinseinsparung mehr als funf Pro-
zent der Wirtschaftsleistung.

Eine vom EU-Parlament selbst in Auftrag gegebene
Studie des Okonomen Charles Wyplosz kommt zu dem Er-
gebnis, dass ein mit weiteren européischen Mitteln ausge-
statteter EWF der ,finale Sargnagel” der geltenden Nicht-Bei-
standsklausel ware. Okonomisch betrachtet wiirde ein EWF
gegentber dem IWF keinen Mehrwert bieten, sondern eine
klassische Bail-out-Organisation darstellen. Dies wurde be-

47 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20.04.2017: ,Schéauble plédiert fir Euro-Hilfen ohne den IWF*.

48 Vgl. Deutsche Bundesbank (2016).
49 Vgl. Weidmann (2017).
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Politische Motive hinter einem Europdischen Wihrungsfonds
anstelle des Internationalen Wihrungsfonds

Bei der Etablierung eines EWF will die EU-Kommission anscheinend vornehmlich mehr Einfluss gewinnen, wenn es um
die Aufstellung und Umsetzung von Reformprogrammen und Finanztransfers in der Eurozone geht. In der (ehemaligen)
Troika bestehend aus IWF, EZB und EU-Kommission war der Gestaltungsspielraum der Kommission durch die anderen
Akteure und den nicht im EU-Recht implementierten ESM stark eingeschrdinkt. Ein in EU-Recht iiberfiihrter EWF, der sich
eng mit der Kommission abstimmen und neue Finanzinstrumente zur Stabilisierung der Eurozone erhalten soll, wiirde die
Macht der Kommission erheblich ausweiten.

Deutschland hat hingegen lange auf der finanziellen Beteiligung des IWF an Programmmafinahmen in der Eurozone
bestanden. Nicht zuletzt in der nicht enden wollenden Griechenland-Krise haben die Mitglieder des Bundestages ihre
Zustimmung fiir das umstrittene dritte griechische Hilfspaket von einer zuvor zugesicherten finanziellen Beteiligung des
IWF abhdingig gemacht.’’ Selbst knapp drei Jahre nach Beginn des dritten HilfSpakets steht eine finanzielle Beteiligung
des IWF jedoch noch aus. Allenfalls wird es kurz vor Ablauf des Programms im August 2018 zu einer fiir alle Seiten ge-
sichtswahrenden symbolischen Hilfszahlung vom IWF an Griechenland kommen. Fiir Deutschland ist der IWF inzwischen
politisch heikel geworden, weil er nach dem Zahlungsausfall Griechenlands im Sommer 2015 seine Berechnungen zur
griechischen Schuldentragfihigkeit umgestellt hat und seither eine erneute Umstrukturierung der Staatsschulden fordert
(vgl. Abbildung).”

Schuldentragfahigkeit Griechenlands gemessen an Schuldentragfahigkeit Griechenlands gemessen am
der 6ffentlichen Schuldenquote (in Prozent des BIP) Bruttofinanzbedarf (in Prozent des BIP)
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Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds (2017a).

Direkte Schuldenerleichterungen verstofien jedoch gegen die Nicht-Beistandsregel der EU. Zudem wiren von Schuldener-
leichterungen einerseits der ESM selbst — und somit auch die Steuerzahler — unmittelbar betroffen, der zusammen mit dem
Vorliufer EFSF griechische Kredite in Héhe von etwa 150 Milliarden Euro hdlt. Andererseits halten die zum Teil verstaat-
lichten griechischen Banken in hohem Mafie Anleihen ihres Staates. Eine explizite Umschuldung kénnte somit eine neue
Krise in Griechenland hervorrufen, sofern nicht wie bei der letzten expliziten Umschuldung Griechenlands im Friihjahr
2012 selektiv vorgegangen wird und dffentliche Institutionen zu Lasten der privaten Gldubiger verschont werden.

Die iibrigen Euro-Staaten wdren indes erleichtert, wenn der fiir harte Reformauflagen bekannte IWF bei kiinftigen Krisen
nicht mehr beteiligt wire. Insofern haben gerade die hochverschuldeten siideuropdischen Staaten einen Anreiz, gegen den
IWF und fiir einen eigenen, womoglich politisch stirker beeinflussbaren EWF, zu plddieren.

50 Vgl. Konig (2016a).
51 Vgl. Internationaler Wahrungsfonds (2017a).
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stehende Moral-Hazard-Probleme noch verstérken, Reform-
bemuhungen in den Mitgliedstaaten schwéchen und dauer-
hafte Finanztransfers hervorrufen.®?

Uberdies verweist der Wissenschaftliche Dienst des
Bundestages darauf, dass der bereits im Dezember 2017
unterbreitete Vorschlag der Kommission flr eine Verord-
nung des Rates Uber die Einrichtung eines EWF die Grenzen
des Grundsatzes der begrenzten Einzelermachtigung Uber-
schreite. Die angedachte Kompetenzverlagerung kénne da-
her nicht auf die Flexibilitatsklausel (Art. 352 AEUV) gestitzt
werden.®® Insofern ist es fraglich, ob der EWF mit Verweis
auf das Subsidiaritatsprinzip ohne EU-Vertragsdnderung im
Unionsrecht begriindet werden kann. Die EU-Kommission
versucht hierdurch EU-Vertragsédnderungen — und somit
nationale Referenden und Parlamentsabstimmungen in den
Mitgliedstaaten — zu vermeiden. Eine entsprechende Subsi-
diaritétsrige ist Ende Januar 2018 jedoch im deutschen Par-
lament gescheitert.>

Die angedachte fiskalische Letztsicherung (Fiscal Backstop)
fir den européischen Bankenabwicklungsfonds (Single Re-
solution Fund, SRF) k&me einer Vergemeinschaftung der
Risiken in den Bankbilanzen gleich. Es herrscht eine groBe
Asymmetrie in den Bankbilanzen der Mitgliedstaaten, wie die
eingangs gezeigten hohen Best&nde an notleidenden Kre-
diten in ltalien oder Griechenland zeigen (vgl. Abbildung 9).
Eine Letztsicherung zu diesem Zeitpunkt wirde vornehmlich
zu Lasten der finanziell soliden Banken und deren nationalen
Sicherungssystemen ausfallen. Bei der geplanten fiskalischen
Letztsicherung im Rahmen des EWF muUsste zudem davon
ausgegangen werden, dass letztlich auch die den EWF finan-
zierenden Steuerzahler vor allem der wohlhabenden Mitglied-
staaten hierfir haften missen. Es muUsste daher darauf ge-
achtet werden, dass zuvor die Altlasten in den Bankbilanzen
umfassend abgebaut werden. Zudem sollten eine Kapazi-
tatserhdhung des SRF und eine konsequentere Abwicklung
insolventer Banken angestrebt werden (vgl. hierzu auch Ka-
pitel 5.4).

Kritisch anzusehen ist dartber hinaus die Vorstellung der
EU-Kommission, dass der EWF neue Finanzinstrumente er-
halten soll, die die Eurozone bei asymmetrischen Schocks

52 Vgl. Wyplosz (2017).
53 Vgl. Deutscher Bundestag (2018).

vermeintlich stabilisieren kdnnten. Gemeint ist beispielswei-
se ein sogenannter ,Rainy-Day-Fonds®, der bei einem ,nicht
selbst verschuldeten® makrodkonomischen Schock einmalig
Hilfsgelder fir den betroffenen Staat bereitstellen soll. Der
Fonds soll sich aus finanziellen Beitrégen der Mitgliedstaaten
oder durch Gewahrung einer Kreditlinie speisen.

Abgesehen davon, dass eine einmalige und begrenzte
Hilfszahlung vermutlich keine nachhaltigen Effekte auf eine
in der Rezession befindlichen Volkswirtschaft haben wiirde,
wére ein asymmetrischer makrodkonomischer Schock defi-
nitionsgeman keine Gefahrdung fur die Stabilitat im Euroraum
insgesamt. Die potentielle Gefahrdung der gesamten Eurozo-
ne ist derzeit aber die Vorbedingung daflr, dass der ESM bei
Liquiditatsengpéssen aktiv werden darf.

Da der Fonds eine Versicherungsfunktion einnehmen
soll, mUssten Staaten mit einem hdéheren Versicherungsrisi-
ko folglich auch eine hdhere Pramie einzahlen. Dies wirde
vermutlich aber als ,,unsolidarisch” interpretiert werden. Statt-
dessen durfte erfahrungsgemai am bekannten Prinzip fest-
gehalten werden, dass die groBten Volkswirtschaften — un-
abhéangig von ihrem Risiko — die hdchsten Beitrage zu leisten
haben. Nicht nur in diesem Zusammenhang kénnte sich die
von der EU-Kommission geplante 85-Prozent-Mehrheitsregel
im Gouverneursrat als Problemfall fur Deutschland erweisen,
wenn durch weitere Euro-Beitritte die bisherige Sperrminori-
téat im ESM bei einem kunftigen EWF entfallen sollte.

Problematisch ist zudem, dass eine solche Versiche-
rungsleistung — anders als bei den bisherigen ESM-Pro-
grammen — nicht mit einer Konditionalitdt zu strukturellen
Reformen verknlpft werden soll, da von einem ,unver-
schuldeten®, konjunkturellen Effekt ausgegangen wird. Es
|&sst sich jedoch vor allem in Echtzeit schwer ermitteln, ob
ein Staat tats&chlich vollkommen unverschuldet in die Not-
situation geraten ist oder ob nationale Strukturen wie ein
unflexibler Arbeitsmarkt oder unzureichende nationale Absi-
cherungssysteme die Asymmetrie des Schocks begunstigt
haben. Berlcksichtigt man, dass eine hohe Arbeitslosigkeit
zumeist nicht ausschlieBlich konjunkturell begriindet ist, durf-
te ein européischer Versicherungsmechanismus permanente
Transferzahlungen bedingen. Im Ergebnis wirden nationale
Regierungen schmerzhafte Reformen in dem Vertrauen auf-
schieben, dass Zahlungen aus einer solchen Versicherungs-
leistung im Zweifel geleistet werden.

54 Vgl. Deutscher Bundestag, Online Dienste vom 01.02.2018: ,FDP scheitert mit Antrag zu einem Européischen Wahrungsfonds®.
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Bei der Einfihrung européischer Stabilisierungsin-
strumente kann zudem nicht davon ausgegangen werden,
dass die neuen Instrumente additiv zu den nationalen Instru-
menten hinzutreten. Es muss mit einer Verdrangung (Crow-
ding-Out) nationaler MaBnahmen gerechnet werden.® Natio-
nale Reformen in der Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik sollten
auch gemaB des Subsidiaritatsprinzips daher den Vorrang
vor der Etablierung einer gemeinsamen Versicherung ha-
ben — sei es der hier diskutierte ,Rainy-Day-Fonds” oder die
ebenfalls von der EU-Kommission angestrebte Européische
Arbeitslosen(rlick)versicherung.

Die Einfihrung einer gemeinsamen Einlagensicherung (EDIS)
ist kritisch zu sehen. Zwar entkoppelt die Einlagensicherung
(in gewissem Umfang) eine Verbindung zwischen der Solvenz
von Staaten und Banken, allerdings hat die nationale Wirt-
schaftspolitik gleichwohl erheblichen Einfluss auf die Risiken
im Bankensektor des jeweiligen Heimatlandes. Eine europa-
weite Einlagensicherung Ubertragt diese Risiken auf die Ge-
meinschaft. Letztlich besteht die Gefahr, dass eine gemein-
same Einlagensicherung indirekt flr Staatsschulden anderer
Lander einsteht.

In der europdischen Bankenregulierung wird immer
noch davon ausgegangen, dass Ausleihungen an staatliche
Schuldner risikolos seien. Deshalb sollte vordringlich die Ab-
schaffung der bankaufsichtlichen Privilegierung der Forde-
rungen gegenuber Staaten erfolgen und Klumpenrisiken re-
duziert werden. Dies wirde dazu fihren, dass die Finanzlage
der Banken weniger abhangig von der Lage des jeweiligen
Heimatlandes ist. Hier sollten die nationalen Insolvenzord-
nungen fir Banken angepasst und Risikopuffer in den Bank-
bilanzen aufgebaut werden.%¢

AuBerdem sollten die Altlastenproblematik gelést und
Risiken in den privaten Bankbilanzen erheblich reduziert wer-
den. Wie anfangs gezeigt, bestehen erhebliche Unterschiede

55 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (2016).
56 Vgl. Deutsche Bundesbank (2015).

in der jeweiligen Hohe notleidender Kredite. Aktuell wirden
insbesondere die deutschen Banken und Sparkassen im Kiri-
senfall die Bilanzen der stdeuropdischen Banken stitzen. Die
Banken sollten deshalb ihre notleidenden Kredite entweder
in vollem Umfang durch Ruckstellungen absichern oder sie
abstoBen. Zudem sollten die Finanzinstitute ihre nationalen
Einlagensicherungssysteme finanziell starken. Der Fall der
staatlichen Rettung der insolventen Bank Monte dei Paschi
di Siena belegt, dass im Ernstfall nationale polittkonomische
Interessen den Vorrang vor EU-Recht (in diesem Fall der EU-
Bankenunion) bekommen und letztlich die Steuerzahler fUr
die Risiken der Banken einstehen. Die flr eine systematische
Stabilitdt des Finanzsektors erforderliche Absicherung von
Spareinlagen kann daher prinzipiell auch durch gut ausge-
stattete nationale Einlagensicherungssysteme gewahrleistet
werden. Insofern ist eine Vergemeinschaftung der Einlagensi-
cherung im Sinne eines eigenverantwortlichen Haftungs- und
Subsidiaritatsprinzips abzulehnen.

Trotz dieser Bedenken hat der ehemalige geschéftsfiih-
rende Finanzminister Peter Altmaier gegenUber Frankreich
und der EU-Kommission signalisiert, bis Juni 2018 einen zeit-
lich gestreckten Fahrplan zur Einfiihrung von EDIS entwickeln
zu wollen.’” Nach den Vorstellungen der EU-Kommission soll
EDIS bis 2024 vollstandig eingeflhrt sein. Problematisch ist,
dass der Richtlinienentwurf der EU-Kommission impliziert,
dass es fur die Durchsetzung der Europdischen Einlagensi-
cherung keiner Einstimmigkeit, sondern lediglich einer qualifi-
zierten Mehrheit im Européischen Rat bedarf. FUr eine Sperr-
minoritét musste sich Deutschland mit bevdlkerungsreichen
Staaten wie Frankreich, Spanien oder ltalien verbinden, die
jedoch die Vergemeinschaftung der Kosten der Sicherung
der Sparvermdgen anstreben. EDIS konnte also auch ohne
deutsche Zustimmung eingefuhrt werden.®®

Zu klaren ware darUber hinaus die Frage, wie bei einem
Austritt eines Landes aus der EU mit EDIS vorgegangen wird.
Die Einlagensicherung sollte in einem solchen Fall die Konten
nicht in Euro absichern. Dies kAdme einer nachtraglichen Aus-
trittssubvention gleich.

57 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24.01.2018: ,Altmaier 6ffnet TUr zur Einlagensicherung*.

58 Vgl. Schaffler (2018).
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Mehr Transfer als Stabilitat?

Die EinfUhrung von ,sicheren® Staatsanleinen wie den von
den EU-Institutionen favorisierten Sovereign Bond-Backed
Securities (SBBS) enthalt grundsétzliche Risiken.®® SBBS als
ReformmaBnahme fur die Eurozone kénnte sich als faktisches
Einfallstor fUr Eurobonds erweisen. Es ist davon auszugehen,
dass die SBBS in Krisenzeiten besonders anféllig fur poli-
tische Einflussnahme sind. Bei einem deutlichen Renditean-
stieg der Anleihen wirden vermutlich politische Rufe nach
staatlicher Intervention in die Preisbildung laut werden. Mit
dem Verweis auf vermeintliches Marktversagen kénnte dann
alles Notwendige veranlasst werden, um finanziell weniger
soliden Staaten gunstige Anleihekonditionen zu bescheren.
AuBerdem koénnte die Erwartung entstehen, dass Zahlungs-
ausfélle aus Reputationsgrinden vermieden und Anleger im
Zweifel auf Kosten der Gemeinschaft entschadigt werden.

Da sich zudem im Krisenfall womdoglich nicht gentigend
K&ufer fur die risikoreichen SBBS-Junior Bonds finden las-
sen, um die Senior Bonds am Markt platzieren zu kdnnen,
konnte eine européische Instanz dazu gedrangt werden, die
nachrangigen Bonds auf Risiko der Gemeinschaft zu erwer-
ben. Im Ergebnis kdme dies einer Einflhrung von Eurobonds
durch die HintertGr gleich. Die politische Attraktivitdt der
SBBS durfte daher rihren, dass auf diesem Weg finanzielle
Transfers lautloser bewéltigt werden kénnten.

Mit dem ESM wurden bereits umfangreiche MaBnahmen
ergriffen, die im Krisenfall Liquiditadtsengpasse Uberbriicken
konnen. Es stellt sich daher die Frage, weshalb es weiterer
»Sicherer Anleihen bedarf. Falls tatsachlich ein Mangel an
sicheren Anleihen und eine kritische Nachfrage hierflr exis-
tiert, wére es bereits jetzt mdglich, dass derartige Produkte
von privaten Institutionen angeboten werden. Das derzeitige
Fehlen einer privaten Bereitstellung von SBBS kénnte in der
regulatorischen Privilegierung von Staatsanleinen begrindet
sein. Staatsanleihen erfordern im Gegensatz zu Tranchen
verbriefter Papiere keine Kapitalunterlegung und unterliegen
keinen GroBkreditgrenzen. Diese Privilegierung von Staatsan-
leinen stellt jedoch das Kernproblem des Staaten-Banken-
Nexus dar.®® Insofern ware es folgerichtig, statt der Schaffung
von SBBS, die Privilegierung von Staatsanleihen durch risiko-

59 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (2017).
60 Vgl. Admati und Hellwig (2013), Kronberger Kreis (2014b).

abhangige GroBkreditgrenzen und die Einfihrung einer risi-
koadaquaten Eigenkapitalunterlegungspflicht abzuschaffen.

Wollte man hingegen tatsachlich ausfallsichere Anleihen fur
den Krisenfall eines Staates schaffen, die keiner direkten oder
indirekten gemeinsamen Haftung unterliegen, so sollte auf die
Idee der EinfUhrung sogenannter staatlicher ,Pfandklauseln®
oder ,Pfandanleihen” zurlickgegriffen werden.®" Hierbei wir-
den pfandbriefdhnliche Staatspapiere eingefiihrt — beispiels-
weise ,Sovereign Pledge-Backed Securities® (SPBS) oder
im Falle der EinfUhrung als Anleiheklausel ,Positive Pledge
Clauses” (PPC) genannt —, die fur den Krisenfall mit einem
staatlichem Pfand abgesichert werden. Ein vorab definiertes
Staatsvermdgen oder ein festzulegender Anteil kunftiger
Steuereinnahmen kdnnten hierflir als Pfand dienen.

In einem Krisenfall wirde die Herausgabe von pfand-
briefahnlichen Staatspapieren dazu fiihren, dass der von der
Krise betroffene Staat seine KreditwUrdigkeit und die Attrakti-
vitat seiner Anleihen steigert. Der Staat wére somit im Krisen-
fall nicht vom Finanzmarkt abgeschnitten, wirde durch eine
vorrangige und wertmaBige Absicherung die Anleihen zu ge-
ringeren Konditionen platzieren kdnnen und musste nicht auf
Gemeinschaftsmittel wie den ESM zurlickgreifen. Statt der
Solidarhaftung wirde die Schuldnerhaftung gestérkt, da der
Staat im Insolvenzfall die Folgen seiner Verschuldungspolitik
selbst tragen mUsste und nicht auf eine Umschuldung seiner
Verbindlichkeiten hoffen kdnnte. SPBS oder PPC konnten
hierdurch auch als Vorstufe einer staatlichen Insolvenzord-
nung angesehen werden, bei der vorab klar geregelt wird,
wer im Insolvenzfall haftet und wer nicht. Im Gegensatz zu
einer vollumfassenden Staateninsolvenzordnung kénnten die
neuen Anleihen oder Klauseln unverzliglich eingefiihrt wer-
den, ohne Turbulenzen auf den Finanzmarkten auszuldsen.

Im Insolvenzfall kdnnte das vorab definierte Staatsver-
mdgen in einen Privatisierungsfonds Ubertragen werden,
dessen Erlése an die Anteilseigner ausgezahlt wirden. Ver-
pfandete kinftige Steuereinnahmen des Staates kdnnten
in einen Fonds eingezahlt werden. In jedem Fall bréauchte
es eine Art Insolvenzverwalter flir den Ernstfall. Diese Rolle
konnte beispielsweise ein von der Politik unabhangiger ESM
oder EWF Ubernehmen.

61 Vgl. Konig (2016b). Im Juni 2012 hatte bereits die damalige finnische Finanzministerin Jutta Urpilainen den Vorschlag unterbreitet, dass Krisenlander Pfandbriefe
nach internationalem Recht herausgeben sollten, um ihre Kreditwiirdigkeit und Attraktivitat ihrer Anleihen zu steigern. Sie verweist dabei auf positive Erfahrungen
Finnlands wahrend einer finnische Bankenkrise Anfang der 1990er Jahre, bei der finnische Anleihen mit Immobilien abgesichert waren (vgl. Spiegel Online vom
28.06.2012: ,Euro-Gipfel: Finnland schl&gt Pfandbriefe fur Krisenléander vor®).
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Fazit — Zielfhrende Reformen fir eine stabile Eurozone

Die dargelegten Vorschlédge der Europaischen Kommission
und der franzdsischen Regierung haben die Diskussion Uber
eine Vertiefung der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion neu
belebt. Der entfachte Diskussionsbedarf sollte in verantwort-
licher Weise aufgenommen und flUr eine stabilitétsorientierte
Weiterentwicklung der Wirtschafts- und Wahrungsunion
genutzt werden. Die derzeitige 6konomische und politische
Schonwetterlage darf nicht dartber hinwegtduschen, dass
wesentliche Konstruktionsschwéchen der Wahrungsunion
nach wie vor nicht tberwunden sind und die Eurozone von
der einst versprochenen Stabilitatsunion noch weit entfernt
ist.

Die untersuchten Vorschlage aus BrUssel, Paris und
Berlin — Mehrausgaben auf der européischen Ebene, ein
Europdischer Wirtschafts- und Finanzminister mit eigenem
Budget, der Umbau des Européischen Stabilitdtsmechanis-
mus zu einem Européischen Wéahrungsfonds mit zusatzlichen
Finanzinstrumenten, eine Europaische Einlagensicherung und
Européische Anleihen — kénnen jedoch nicht Uberzeugen. Sie
bergen erhebliche Risiken fur die Finanzstabilitét der Mitglied-
staaten und die Glaubwurdigkeit der européischen Integrati-
onsidee als friedens- und wohlstandsstiftendes Projekt.

Grundsatzlich anerkennenswert ist zwar Macrons empa-
thisches Pladoyer flr Europa hervorzuheben, mit dem er die
Wirtschafts- und Wahrungsunion nach seinen Vorstellungen
umgestalten und die Politikverdrossenheit der Burger be-
kampfen will. Von allen Seiten wird zudem betont, die Einheit,
Effizienz, Demokratie und Stabilitat starken zu wollen. Auch
wenn einige Einzelvorschldge in den Absichtserklarungen
noch so austariert erscheinen, die aufgezeigten VorsttBe
bedeuten letztlich steigende Haftungsrisiken und anhaltende
fiskalische Transfers zu Lasten einiger Mitgliedstaaten. Die im
Koallitionsvertrag 2018 von CDU, CSU und SPD hervorgeho-
bene ,wechselseitige Solidaritat* kdme eher einer Einbahn-

straBBe gleich. Dabei muss nochmals daran erinnert werden,
dass die Ausgabenstruktur im bestehenden EU-Haushalt und
die Gewdahrung von zinsglnstigen Krediten im Rahmen der
ESM-Programme bereits sehr solidarisch ist.

FUr eine stabilitatsorientierte Weiterentwicklung der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion sollte sich die Bundesregie-
rung stattdessen an bestehenden européischen Regeln und
grundlegenden marktwirtschaftlichen Prinzipien orientieren.
Hervorzuheben sind vor allem das Haftungsprinzip, das Bin-
nenmarktprinzip und das Subsidiaritatsprinzip. Dies wirde die
Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten stérken, die wohl-
standsférdernde Wirkung des Wettbewerbs im Binnenmarkt
erhdhen und die Vorteile einer dezentralen Bereitstellung 6f-
fentlicher Leistungen akzentuieren. Insbesondere kdnnten
Fehlanreize vermieden werden, die die Folgen einer unsoliden
Finanzpolitik auf die anderen Mitgliedstaaten abwaélzen lassen.

Zielfuhrende Reformvorschlage fur eine nachhaltig sta-
bile Eurozone sind insbesondere im weiterentwickelten Kon-
zept ,Maastricht 2.0“ zu finden.®? Hierzu gehdren vor allem
die EinfUhrung einer Insolvenzordnung fur Staaten, die Ent-
politisierung des Sanktionsverfahrens bei der Anwendung
des Stabilitédts- und Wachstumspaktes, die Implementierung
von Euro-Austrittsregeln, eine engere Auslegung des EZB-
Mandats, eine stérkere Integration der Binnenmaérkte und
eine bankaufsichtliche Entprivilegierung von Staatsanleihen.
Auch eine flexiblere Integrationsstrategie und mehr Konzen-
tration auf Marktintegration statt auf institutionelle Integration
kdnnten zur Stabilitdt der Eurozone beitragen.® Der gemein-
same Binnenmarkt sollte gestérkt und vorhandene Potenti-
ale vor allem in den stideuropéischen Mitgliedstaaten bes-
ser genutzt werden.®* Dariber hinaus kénnen die Einfliihrung
sogenannter Accountability Bonds sowie pfandbriefahnlicher
Staatspapiere das Haftungsprinzip auf der Glaubiger- und
Schuldnerseite starken.®

62 Vgl. Kronberger Kreis (2012), Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2012, 2015).

63 Vgl. Ohr (2017).
64 Vgl. Kénig (2015b).
65 Vgl. Fuest et al. (2016), Kénig (2016b).
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Executive Summary — Reformvorschlage im Schnell-Check

Mehr Transfer als Stabilitat?

Die Européische Kommission und die franzdsische Regierung
haben im vergangenen Jahr zahlreiche Vorschlage zur Zu-
kunft der Wirtschafts- und Wéahrungsunion unterbreitet. Die
neue Bundesregierung hat in ihrem Koalitionsvertrag erste
Hinweise darauf gegeben, Vorschldge wie die Schaffung neu-
er Budgetlinien im EU-Haushalt, die Etablierung eines Euro-
péaischen Wahrungsfonds oder weitere Harmonisierungen im
Binnenmarkt unterstitzen und weiter vorantreiben zu wollen.

Vor dem Hintergrund bestehender Konstruktionsschwa-
chen der Wahrungsunion sowie unter Bertcksichtigung gel-
tender Regeln und marktwirtschaftlicher Prinzipien ist es
jedoch wenig zielfiihrend, das in jungster Zeit vielzitierte euro-
paische (Solidar-)Dach kostenintensiv ausbessern zu wollen,
bevor nicht ein nachhaltig solides Fundament — die einst ver-
sprochene Stabilitdtsunion — gelegt ist. Insofern sind die unter-
suchten Vorst6Be kritisch zu beurteilen. Vom Grundgedanken
her zielen die Vorschlédge auf ein groBeres Ausmal an fiska-
lischer Solidarhaftung mit entsprechenden politdkonomischen
Fehlanreizen, die eine unsolide und somit unsolidarische Fi-
nanzpolitik nach sich ziehen. Eigenverantwortung, Marktdiszi-
plin und Subsidiaritat bleiben auBen vor. Dies verstarkt die Ri-
siken ausbleibender Strukturreformen in den Mitgliedstaaten
und fuhrt zu einer Perpetuierung dauerhafter fiskalischer
Transfers innerhalb der Eurozone. Vermehrte einseitige Trans-
fers durften den Entfremdungsprozess der Blrger von Europa
weiter vorantreiben und nationale Ressentiments schiren.

Lediglich unter gewissen einzuhaltenden Bedingungen
wére es angebracht, Teilaspekte der untersuchten Reform-
vorschlage prinzipiell weiter zu verfolgen. So sollte die Dis-
kussion um neue Budgetlinien dazu genutzt werden, die
Ausgabenstruktur und Effizienz diverser EU-Fonds zu unter-
suchen. Durch Umschichtungen im EU-Haushalt lieBen sich
diejenigen Politikbereiche finanzieren, die einen européischen
Mehrwert bedeuten wirden, wie beispielsweise eine gemein-
same Verteidigungs- und Sicherheitspolitik. Die Schlagkraft
des Europaischen Stabilitdtsmechanismus lieBe sich erhd-
hen, indem die Uberwachung der Fiskalregeln auf ihn Gber-
gehen und eine Insolvenzordnung flr Staaten implementiert
wirde. Wollte man wirklich ausfallsichere Staatsanleihen be-
geben, die eine Mithaftung der Mitgliedstaaten auch implizit
ausschlieBen, sollten pfandbriefahnliche Staatspapiere ange-
strebt werden, die das Haftungsprinzip auch auf der Schuld-
nerseite stéarken.

Wichtiger als die Schaffung immer neuer Institutionen ist
aber die Bereitschaft aller Mitgliedstaaten und der europé-
ischen Akteure, sich an gemeinsam getroffene Regeln zu hal-
ten und diese durchzusetzen. Dies wirde dazu flhren, dass
die Mitgliedstaaten der Eurozone die Kosten und Risiken ihrer
Politik selbst tragen mussten und nicht auf Steuerzahler an-
derer Mitgliedstaaten abwélzen kénnen.
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Umschichtungen im EU-Haushalt
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