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VORWORT

Die européaische Wahrungsunion steht vor einer groRen Be-
wahrungsprobe. Die Krise trifft den Kern der Européischen
Union. Denn eine florierende und wettbewerbsfahige wirt-
schaftliche Entwicklung Europas ist ohne eine funktionieren-
de Wahrung langfristig nicht denkbar.

Die kurzfristige Unterstutzung der Eurolander Griechenland,
Irland und Portugal mit Burgschaften und Garantieerklarun-
gen der Europaischen Mitgliedstaaten, der Europaischen
Kommission und des Internationalen Wahrungsfonds eroff-
net die Mdglichkeit, Uber die Ursachen der Krise nachzu-
denken.

Kurz- und mittelfristig lautet das Ziel, Griechen, Iren und
Portugiesen dabei zu unterstutzen, ihre Volkswirtschaft
wieder auf ein wettbewerbsfahiges Fundament zu stellen
und auf einen Wachstumspfad zu gelangen. So werden diese
Lander auch ihre Staatsschulden wieder aus eigener Kraft
finanzieren kénnen.

Langfristig bedarf es Uber die UnterstitzungsmalRhahmen
hinaus aber weiterer Veradnderungen innerhalb der euro-
paischen Wahrungsunion, um die Stabilitat des Euros zu
gewahrleisten. Nachhaltige, solide Staatsfinanzen der Euro-
lander bleiben weiterhin eine fundamentale Voraussetzung
fur einen stabilen Euro.

Die aktuelle Situation verdeutlicht aber, dass die unter-
schiedliche Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit der Euro-
lander untereinander eine bislang unterschéatzte Wirkung
fur die Stabilitat der gemeinsamen Wahrung hat. Kunftig
wird neben der fiskalischen Nachhaltigkeit die bessere
Abstimmung der mitgliedstaatlichen Wirtschaftspolitik ein
wesentlicher Eckpfeiler der gemeinsamen européischen
Wahrung sein. Denn in den Mitgliedstaaten werden die
wirtschaftspolitischen Entscheidungen getroffen, die die
Wettbewerbsfahigkeit der Staaten und ihrer Volkswirt-



schaften beeinflussen. Negative Ansteckungseffekte zwischen den Euro-
landern sind nicht langer auszuschlieRen und mussen bei der Umgestal-
tung der Wahrungsunion eine grof3ere Rolle spielen. Dies erfordert eine
bessere Abstimmung unter den Mitgliedstaaten auf der Basis eines ge-

héarteten Stabilitats- und Wachstumspaktes.

Daher hat ein Jahr nach dem Beginn der Griechenlandkrise der Euro-
paische Rat beschlossen, die wirtschaftspolitische Steuerung innerhalb
der Eurozone zu verbessern. Die Umgestaltung der Européischen Wah-
rungsunion umfasst Regeln fur den ab 2013 geltenden permanenten
Krisenmechanismus, Anderungen des Stabilitats- und Wachstumspaktes,
sowie den Euro-Plus-Pakt zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit und
der Konvergenz der Euroléander. Diese auch als ,,Pakt fur den Euro” be-
zeichnete Gesamtstrategie, der auch Nicht-Eurolander freiwillig beitreten
kdnnen, soll die wirtschaftliche Saule der Wahrungsunion starken.

Die vorliegende Publikation erlautert die wesentlichen Bestandteile der
Reformmalnahmen, verdeutlicht die Hintergriinde und die Ziele. Die
Européaische Union und ihre Mitgliedstaaten sind nun gehalten, diese
Beschlisse mit Leben zu flullen. Mit der aktuellen Beschlusslage ist ein
wichtiger Schritt in die Richtung erfolgt, die bisher unvollstandige Euro-
zonenarchitektur sinnvoll fortzuentwickeln.

Berlin, im Juli 2011

Matthias Schéfer

Leiter des Teams Wirtschaftspolitik
Hauptabteilung Politik und Beratung der
Konrad-Adenauer-Stiftung e.V.
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EINLEITUNG

Auf dem Treffen des Europaischen Rates am 24. und

25. Méarz 2011 wurde eine umfangreiche Neujustierung
des wirtschaftspolitischen Instrumentariums mit Blick auf
die zukunftige Stabilisierung der Europaischen Wéahrungs-
union vorgenommen. Im folgenden Beitrag werden die
verschiedenen Elemente im Detail vorgestellt und einer
ersten Bewertung unterzogen. Dabei steht die Frage im
Vordergrund, inwieweit mit diesen Konzepten eine nach-
haltige Verbesserung und Stabilisierung der Europaischen
Wahrungsunion erreicht werden kann.

Die Ausgangslage fur die Neujustierung des wirtschaftspoli-
tischen Instrumentariums auf europaischer Ebene ist nach
der schweren Finanz- und Wirtschaftskrise sowie der Staats-
schuldenkrise notwendig geworden. Das bisherige Instru-
mentarium hatte schwerwiegende Mangel zutage gebracht.
So hat der Stabilitdts- und Wachstumspakt seine préaventive
Wirkung mit dem Ziel, die Stabilitat der Wahrungsunion
abzusichern, nicht entfalten kénnen. Die makrodkonomi-
schen Ungleichgewichte sind gréRer geworden, obgleich

die Lissabon-Strategie und die bestehende Koordinierung
eigentlich diesen Entwicklungen héatten entgegen wirken
sollen. Obzwar die konjunkturelle Erholung in Europa ab-
sehbar ist, bestehen nach wie vor Risiken, welche zu ent-
schlossenem Handeln genutzt werden sollten. Vor dem
Hintergrund erheblicher Mangel im européischen Regelwerk
ist es zentral, schnellstmdglich die Lehren fir eine langfris-
tige Stabilisierung der Wahrungsunion umzusetzen.



Das auf dem Ratsmeeting beschlossene Mallnahmenpaket soll endgtiltig
zur Uberwindung der Finanzmarktkrise beitragen, die Wettbewerbsfahig-
keit des Euro-Wahrungsgebiets starken und ein nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum in Europa unterstitzen. Kurzum, es geht darum, dass die wirt-
schaftspolitische Steuerung der Européischen Union gestarkt wird und die
dauerhafte Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt gewéahrleistet
ist.

Dazu verabschiedete der Européische Rat am 24. und 25. Marz den
sogenannten Euro-Plus-Pakt, der eine umfassendere und intensivere
wirtschaftspolitische Steuerung anstrebt und das Ziel hat, die Wett-
bewerbsfahigkeit im Euroraum zu verbessern (EU-Ratsschlussfolgerun-
gen, 2011). Zugleich soll damit und durch weitere EinzelmaRnahmen

ein gréReres Mal3 an Konvergenz der Teilnehmerlander erreicht werden.
Zudem zielt der Euro-Plus-Pakt darauf ab, dass auf der europaischen
Ebene der Staats- und Regierungschefs mehr gemeinsame Ziele verein-
bart werden. Diese Ziele sollen mit konkreten nationalen Verpflichtungen
unterlegt und auf politischer Ebene tberwacht werden. Der Euro-Plus-
Pakt umfasst ein ganzes MaBnahmenbtindel, unter anderem das Euro-
paische Semester, die Strategie Europa 2020, eine Reform des Stabi-
litats- und Wachstumspaktes, eine verstarkte makrockonomische Uber-
wachung der Mitgliedslander mit Blick auf Leistungsbilanzungleichgewich-
te und die Etablierung eines permanenten Européaischen Stabilitats-
mechanismus, um niemals ganz vermeidbare Krisen effektiver und ziel-
gerichteter abwickeln zu kénnen.

Im Detail werden folgende MaRnahmen naher betrachtet:

1. Durchfuhrung des Europdaischen Semesters. Das Ziel ist eine Verstar-
kung der ex-ante Koordinierung der européaischen Wirtschaftspolitiken.
Es umfasst festgelegte Zeitplane, in denen bestimmte Vorgaben fur die
wirtschaftspolitische Steuerung umgesetzt werden, insbesondere die
Uberwachung der Haushalts-, Makro- und Strukturpolitik.

2. Umsetzung der Strategie Europa 2020. Die Lissabon-Strategie aus
dem Jahr 2000, welche die Europaische Union zum wettbewerbs-
starksten, wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt machen sollte,
wird mit der Strategie Europa 2020 fortgefuhrt. Die Strategie Europa
2020 ist aber parallel mit den anderen MaBhahmen direkt verzahnt
und wird erstmals konkrete MaBnahmen und Zielgrof3en fur die Um-
setzung enthalten.

3. Anstol einer Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes. Das
Ziel ist eine Starkung des praventiven und korrektiven Arms mit
frihzeitigeren und besseren Sanktionen sowie einem besseren Ent-
scheidungsverfahren.

4. Anregung eines neuen Malnahmenpakets zur Vermeidung makro-
okonomischer Ungleichgewichte. Ahnlich der Uberwachung der natio-
nalen Haushaltspolitik soll eine Uberwachung der makrotkonomischen
Ungleichgewichte erfolgen.

5. Schaffung des Europaischen Stabilitdtsmechanismus. Die Ausweitung
und Starkung der praventiven und korrektiven MaRnahmen zur wirt-
schaftspolitischen Steuerung kdnnen das Risiko einer Krise im Euro-
raum eindammen, aber niemals vollstandig ausschlieBen. Deshalb
wurde mit der Schaffung eines Europaischen Stabilitditsmechanismus
(ESM) ein dauerhafter Rahmen zur Krisenbewaltigung etabliert. Damit
soll die zukunftige Stabilitat des Euro im Fall einer Finanzkrise abge-
sichert werden. Auf dem néachsten Ratstreffen Ende Juni 2011 soll der
Vertrag diesbezuglich unterzeichnet werden, so dass dieser Stabilitats-
mechanismus konkret ab dem 1. Januar 2013 in Kraft treten kann.

Im zweiten Abschnitt erfolgt zunéchst eine kurze Bestandsaufnahme
des aktuellen wirtschaftspolitischen Instrumentariums auf europaischer
Ebene. Im dritten Abschnitt wird zunéchst der Euro-Plus-Pakt erlautert,
der quasi die Klammer fur die anderen EinzelmalRnahmen Nr. 1 bis Nr. 5
darstellt. Diese werden im Anschluss separat diskutiert, die Neuerungen
dargelegt und einer 6konomischen Bewertung unterzogen. Der Beitrag
endet mit einem Fazit, in dem die offenen Fragen nochmals zusammen-
fassend aufgezeigt werden.
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BESTANDSAUFNAHME DER
WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN
STEUERUNG

Bereits im bestehenden Vertag Uber die Arbeitsweise der
Européaischen Union (AEUV) ist in Artikel 120 AEUV fest-
geschrieben, dass die Mitgliedstaaten ,,ihre Wirtschaftspolitik
so aus[richten], dass sie [...] zur Verwirklichung der Ziele
der Union [...] beitragen.” Die Mitgliedstaaten ,,betrachten
ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit von gemein-
samen Interesse und koordinieren sie im Rat” (Art. 121
AEUV). Daraus folgt eigentlich, dass in der Wirtschaftsunion,
aber insbesondere in der Wahrungsunion, zumindest ein

Teil der wirtschaftspolitischen Souveréanitat auf die supra-
nationale Ebene zu Ubertragen ist. Diese Philosophie wurde
allerdings in den Mitgliedstaaten bislang sehr zurtickhaltend
wahrgenommen und unterstitzt. Vor allem der Stabilitats-
und Wachstumspakt zeugt von dieser Notwendigkeit seit
Beginn der Wahrungsunion im Jahr 1999. In den nachfol-
genden Unterabschnitten wird eine Bestandsaufnahme des
bisherigen wirtschaftspolitischen Instrumentariums auf euro-
paischer Ebene vorgestellt und erlautert.

11.1 STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKT

Bereits im Jahr 1997 wurde der européische Stabilitats- und
Wachstumspakt etabliert. Dort werden die Mitgliedstaaten
verpflichtet, iUbermaRige 6ffentliche Defizite zu vermeiden.
Als Obergrenze fur die Defizitquote wurden 3% in Relation

zum nominalen Bruttoinlandsprodukt festgelegt und fiir den Schulden-
stand 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Allerdings wurde der
Stabilitatspakt im Jahr 2005 weitgehend reformiert, was unter anderem
zu groReren politischen Ermessungsspielraumen und einer hdheren Flexi-
bilitat im Verfahren insgesamt gefuhrt hat. Schon damals hatten sich
zahlreiche Experten aus der Wissenschaft, die Europaischen Kommission
und die Europaische Zentralbank sehr besorgt Uber die negativen Auswir-
kungen dieser Reform gedufert. Damit wurde die praventive sowie die
korrektive Wirkung des Stabilitatspaktes deutlich unterminiert und das
Funktionieren des Paktes massiv ausgehdhlt. Die Auswirkungen kénnten
unter anderem in der aktuellen Situation der européaischen Staatsschul-
denkrise illustriert werden.

Dass nach mehreren konjunkturell guten Jahren im Jahr 2007 lediglich
acht der derzeit 17 Euro-Lander ihre mittelfristigen Haushaltsziele voll-
standig erfullten, ist ein klares Indiz fur die Schwachpunkte und Kon-
struktionsfehler des Stabilitéats- und Wachstumspaktes (EZB, 2011).
Hierauf wurde zwar im Jahr 2007 durch den Rat der Wirtschafts- und
Finanzminister (ECOFIN-Rat) hingewiesen, doch wurden im praventiven
Arm des Stabilitatspaktes keine notwendigen Verfahrensschritte und
MaRnahmen eingeleitet oder gar verabschiedet (Schaubild 1).

Schaubild 1: Defizitquote und Schuldenquote im Euroraum

Schuldenquote (linke Skala) und Defizitquote (rechte Skala) im
Euroraum in % des Bruttoinlandsprodukts

——
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Schuldenquote [ Defizitquote

Quelle: Eigene Darstellung; Daten Eurostat und Schatzung des Sachverstandigen-
rates (fur 2011).
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Hieran erkennt man auch die Schwachstelle des Stabilitatspaktes: das
Verfahren selbst. Es mangelt insbesondere an einem effizienten Stimm-
mechanismus zum Initiieren von weiteren Verfahrensschritten im Defizit-
verfahren. Bereits vor der Reform im Jahr 2005 hatten mehrere kleine
und groRRe Lander Uber Jahre hinweg UbermaRige Defizite und dennoch
wurden weder eine Friihwarnung ausgesprochen noch ein Defizitverfah-
ren eingeleitet. Zum einen, weil das Verfahren, insbesondere der Abstim-
mungsmechanismus, einen Konstruktionsfehler enthalt, zum anderen,
weil die Fehlentwicklung der Haushaltsdaten nicht immer erkennbar war.
Kurzum: Der Stabilitatspakt setzte bislang nicht gentigend Anreize, um
in konjunkturell ginstigen Zeiten auf eine rasche Korrektur der Defizite
hinzuwirken. Dartber hinaus wurde das Schuldenkriterium im Rahmen
des Defizitverfahrens weitgehend vernachlassigt, obgleich in Art. 126
AEUV genau auf die Bedeutung des Schuldenkriteriums hingewiesen
wird. Ein weiteres Problem ist, dass keine quantitativen Kriterien zur
Bewertung der Geschwindigkeit des Schuldenabbaus im Pakt definiert
wurden und deshalb das Schuldenkriterium bislang keinerlei Sanktions-
schritte ausgeldst hat (Bundesbank 2010).

Eine Unzulanglichkeit bestand darin, dass die Bestimmungen des Stabi-
litdts- und Wachstumspaktes nur halbherzig in nationales Recht umge-
setzt wurden. Zudem wurden die Mallnahmen aus den jahrlichen Stabili-
tats- und Konvergenzprogrammen nur mangelhaft im nationalen Haus-
haltsrahmen berucksichtigt, so dass kein wirkungsvolles Instrumentarium
zur Haushaltskonsolidierung bestand. Das Verfahren im Stabilitatspakt
lasst bislang einen Automatismus ebenso vermissen wie eine Verbind-
lichkeit in der Umsetzung auf der europaischen Ebene und im nationalen
Recht. Aufgrund der Erfahrungen der letzten Jahre hat der Stabilitatspakt
zu viel Ermessensspielraum zugelassen. Die Verfahrensschritte im Defizit-
verfahren waren dartber hinaus langwierige angelegt und kamen in

der Praxis niemals zur Anwendung (Herzog, 2005). In diesem Zusam-
menhang ist auch wichtig, dass die Daten fur die Haushaltsiberwachung
kinftig zeitnah verfugbar sind und verlasslicher werden.

11.2 FEHLEN EINER MAKROOKONOMISCHEN UBERWACHUNG

Bislang ist es in der européischen Wahrungsunion nicht gelungen, zuneh-
mende Inflations-, Wachstums- und Leistungsbilanzdivergenzen abzu-

bauen. Vielmehr kam es in den letzten Jahren vermehrt zu GUbermafigen
Ungleichgewichten innerhalb des Wéahrungsgebiets. Bereits im Jahresgut-
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achten 2005 hat der Sachverstandigenrat erstmals auf die Problematik
der zunehmenden Ungleichgewichte innerhalb der Wahrungsunion hin-
gewiesen (Sachverstandigenrat 2005). Allerdings war die Resonanz
der Politik auch in den letzten Jahren, als die Ungleichgewichte immer
deutlicher zutage getreten sind, sehr gering. Problematisch sind vor
allem das Auseinanderlaufen der Arbeitnehmerentgelte, wodurch sich
die Lohnstiickkosten in einigen Landern erhéhten, obgleich in diesem
Krisenzeitraum das Produktivitatswachstum im Durchschnitt nahe Null
war. In den Jahren zuvor war die Lucke zwischen Lohnstuckkosten und
Produktivitat sogar noch erheblich groRer.

Diese Entwicklung fuhrte sukzessive zu einer Wettbewerbsverzerrung
zwischen den Mitgliedstaaten. Ein Problem in diesem Zusammenhang
ist die Lohnindexierung in einigen Landern der Wahrungsunion. Diese
hat zu erheblichen Lohnsteigerungen gefiihrt und die Wettbewerbsfahig-
keit dieser Lander permanent reduziert (bspw. in Spanien, Griechenland,
Italien, Portugal). Bislang mangelt es an angemessenen Instrumenten,
um UbermaéaBige gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte zu korrigieren.
Hier sollen zuklUnftig das Europaische Semester, die Strategie Europa
2020 und das Verfahren zur Vermeidung von UbermaRigen makrookono-
mischen Ungleichgewichten eine Verbesserung erzielen.

11.3 FEHLEN EINES RAHMENS FUR DIE AKUTE
KRISENBEWALTIGUNG

Der Stabilitats- und Wachstumspakt wurde konzipiert, um praventive
Gefahrensituationen von der Wahrungsunion abzuwenden. Hatte der
Pakt funktioniert, hatte es die Staatsschuldenkrise, in der wir uns derzeit
befinden, eigentlich gar nicht geben durfen. Daraus sind zweierlei Lehren
zu ziehen: 1. Der Stabilitatspakt hat nicht funktioniert und muss deshalb
endlich zu einem Pakt , mit Biss” und Verbindlichkeit reformiert werden.
2. Eine globale Finanz- und Wirtschaftskrise mit groRen Ansteckungs-
effekten kann immer und unvorhersehbar eintreten und muss potenziell
bewaltigt werden. Deshalb musste bereits im Marz 2010 als Antwort auf
die Griechenland-Krise ein temporarer Mechanismus mit Stitzungsmaf-
nahmen fur einzelne gefédhrdete Euro-Lander etabliert werden. Dieser
erfolgte mit dem Ziel, die Finanzstabilitdt der Eurozone zu gewahrleisten.
Er hat aber die Grundidee und -philosophie der No-Bail-Out-Klausel be-
schadigt. Zudem dirfte das Moral Hazard-Verhalten der Mitgliedslander
aufgrund dieser Rettungsmaflnahmen noch massiver zutage treten.
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Um das zu vermeiden, muss ein neuer Mechanismus entwickelt werden,
der erstens die Wirksamkeit der No-Bail-Out-Klausel wieder absichert
und zweitens das Moral Hazard-Problem reduziert. Der neue Mechanis-
mus sollte insgesamt darauf ausgerichtet sein, die Stabilitat des Euro-
raumes sicherzustellen und zugleich einen starken Anreiz fur solide
offentliche Finanzen zu entfalten, so dass im Fall von systemischen An-
steckungseffekten ein Sicherheitspuffer in allen Landern vorhanden ist.
Das Fehlen eines solchen Krisenmechanismus mussten die Politiker auf
der europaischen Ebene in den letzten beiden Jahren schmerzlich erfah-
ren, da sie mehr Getriebene als vorausschauend handelnde Akteure

waren.

Zusammengenommen kann bei genauer Betrachtung des bisherigen
wirtschaftspolitischen Instrumentariums auf der europaischen Ebene
folgendes festgehalten werden: Die Nationalstaaten mussen insgesamt
in der Wéahrungsunion starker in die Pflicht genommen werden. Dies
betrifft die nationale Umsetzung von notwendigen Reformmalnahmen
zur Ruckgewinnung von Wettbewerbsfahigkeit und die nachhaltige Haus-
haltskonsolidierung in wirtschaftlich guten Zeiten. Zudem benétigt die
Wahrungsunion fiur alle Féalle einen robusten Krisenmechanismus. Auch
der notwendige Automatismus bei der Durchsetzung von Entscheidungen
war nicht vorhanden. Ferner ist ein zentraler Mangel im Verfahren darin
zu sehen, dass der politische Ermessensspielraum eine konsequente
wirtschaftspolitische Steuerung auf der europaischen Ebene verhindert
hat.

<< zurick zum Inhaltsverzeichnis

DER EURO-PLUS-PAKT UND
DIE EINZELMASSNAHMEN NR. 1-5

Der Euro-Plus-Pakt umfasst mehrere EinzelmaRnahmen und
ist somit der neuartige Gesamtrahmen der wirtschaftspoliti-
schen Steuerung auf der europdaischen Ebene. Zudem soll
die Zielerreichung der Einzelmaf3nahmen des Euro-Plus-
Paktes erstmals anhand von definierten Indikatoren auf der
europaischen Ebene uUberwacht und regelmafig bewertet
werden. Die Mitgliedstaaten, die dem Pakt beigetreten sind,
sind somit verpflichtet, ausgehend von den Zielen konkrete
MalRnahmen anzukindigen, die innerhalb der darauffolgen-
den zwdlf Monate durchzufihren sind. Die Resultate werden
anhand von vordefinierten Indikatoren bewertet. Bereits in
den vorzulegenden Stabilitats- bzw. Konvergenzprogrammen
im April 2011 sollen nationale Reformprogramme aufgenom-
men und erstmals auf der Juni-Tagung des Européischen
Rates gepruft werden. Dabei spielt die Wiederherstellung
eines stabilen Bankensystems im Euroraum eine zentrale
Rolle. Die allgemeinen Ziele des Euro-Plus-Paktes sind (EU-
Ratsschlussfolgerungen, 2011):

= Forderung der Wettbewerbsféahigkeit

= Forderung der Beschéaftigung

= Weiterer Beitrag zur langfristigen Tragfahigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen

= Starkung der Finanzstabilitat
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Allerdings liegt die Umsetzung und Zielerreichung der konkreten MaRnah-
men ,,in der Verantwortung jedes einzelnen Landes” (EU-Ratsschluss-
folgerung 2011). Es wird zwar betont, dass einzelnen Punkte ,besondere
Beachtung geschenkt wird”, was im Abschlussdokument aber ziemlich
unverbindlich bleibt. Hierbei wird insbesondere versucht, die folgenden
vier Schwerpunkte mit Unterpunkten umzusetzen (EU-Ratsschlussfolge-
rungen, 2011):

Forderung der Wettbewerbsfahigkeit

= Altersversorgungssysteme reformieren und wettbewerbsfahig gestalten

= Kapital des Privatsektors zur Finanzierung des Wachstums mobilisieren

= Forschung und Innovation férdern

= eine kostengunstige und energieeffiziente Energieversorgung ermog-
lichen

= Belastung durch Vorschriften — insbesondere fur KMUs — verringern

= \WWTO-Doha-Runde und Freihandelsabkommen, z.B. mit Indien im Jahre
2011, abschlieBen

Forderung der Beschaftigung

Arbeit attraktiver machen

= in allgemeine und berufliche Bildung investieren
= Menschen wieder zu Beschéaftigung verhelfen

= Armut bek&mpfen und soziale Inklusion férdern

Verbesserung der langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen

Finanzen

= RUckfuhrung der Staatsverschuldung

= Ruckfuhrung der Defizite unter den 3%-Grenzwert des Stabilitats-
paktes

= Umsetzung des europaischen Stabilitatspaktes in nationales Recht

Starkung der Finanzstabilitat
= Sondierung einer globalen Finanztransaktionssteuer

= RegelmaRige Stresstests durch die Bankenaufsichtsbehérde und die
einschlagigen Behoérden
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= Strategien zur Umstrukturierung gefahrdeter Institute im Einklang mit
den Regeln fur staatliche Beihilfen und StitzungsmalRhahmen

Eine gewisse Neuerung im Rahmen der wirtschaftspolitischen Steuerung
auf der europaischen Ebene ist die Definition von Indikatoren, um die
konkrete Umsetzung auf nationalstaatlicher Ebene zu tGberwachen. Dazu
werden die vier Schwerpunkte mit einzelnen MaRnahmen flankiert und
mittels Indikatoren Uberwacht (siehe Tabelle 1, Seite 18).

Bewertung

Die Prazisierung der MaBnahmen und Indikatoren ist fur einen Vorschlag
auf europaischer Ebene gewil3 eine Verbesserung und ein Schritt in die
richtige Richtung. Dennoch zeigt sich beim n&heren Studium der Unter-
lagen, dass die alten Schwachpunkte und Konstruktionsfehler der bishe-
rigen wirtschaftspolitischen Koordinierung auf européischer Ebene auch
im neuen Konzept vorliegen. Insoweit ware als passende Antwort auf
die Lehren der letzten Jahre deutlich mehr Veranderung erforderlich.

In folgenden Punkten musste die Politik auf der europaischen Ebene
deutlich weitergehen: Zum einen ist wie bisher ,jedes Land [...] fur die
konkreten politischen MaRnahmen zur Steigerung der Wettbewerbsfahig-
keit, [...], verantwortlich [...]”. Zudem werden zahlreiche Ausnahmetat-
bestdnde wie beispielsweise ,,nationale Gepflogenheiten der Sozialpart-
ner” respektiert. Damit sind gerade die bei den sudeuropaischen Landern
sehr wettbewerbsfeindlichen Regelungen, wie beispielsweise die Lohn-
indexierungen, nicht angreifbar. Auch mit Blick auf die Ausgestaltung
der nachhaltigen Haushalte wird explizit gesagt, dass die Mitgliedstaaten
,weiterhin die Art des einschlagigen nationalen Rechtsinstruments” zur
Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspaktes auf nationaler Ebene
wéhlen. Neu ist hierbei, dass der EU-Kommission die Gelegenheit ein-
geraumt werden muss, die nationalen Haushaltsvorschriften vor deren
Erlass, in einer Anhdrung, auf die Vereinbarkeit mit den EU-Vorschriften
zu Uberprufen. Eingriffs- oder gar Sanktionsmoéglichkeiten bei Nicht-
Einhaltung, falscher Umsetzung oder fehlender Umsetzung von Regeln
gibt es nach wie vor nicht.
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Tabelle 1: Ziele, MaBRnahmen und Indikatoren: Neue wirtschaftspolitische

Steuerung

Ziel

MaRnahmen

Indikator zur
Messung der
Zielerreichung

Forderung der
Wettbewerbsféahigkeit

ZeitgemaRe Lohnbildungs-
regeln

Reduzierung von Indexie-
rungsverfahren
angemessene Lohnabschlisse
im offentlichen Sektor
Offnung von geschitzten
Sektoren

Verbesserung der Bildungs-
systeme und F&E
Verbesserung der Rahmen-
bedingungen fur KMU
Entwicklung einer gemein-
samen Koérperschaftsteuer-
grundlage

Lohnenwicklung
Produktivitats-
entwicklung
Lohnstiickkosten
Leistungsbilanz-
defizite
Marktanteil

von Exporten

Forderung der
Beschaftigung

Forderung von ,Flexicurity”
Bekampfung von Schwarz-
arbeit

lebenslanges Lernen
Senkung der Besteuerung
des Faktors Arbeit

Langzeitarbeitslosen-
quoten
Jugendarbeitslosen-
quoten
Erwerbsquoten

Langfristige Trag-
fahigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen

Reform des Stabilitats- und
Wachstumspaktes
Umsetzung von nationalen
Verschuldungsregeln
Angleichung des Renten-
systems

(z.B. Renteneintrittsalter)
Erhéhung der Erwerbsquoten
Begrenzung von Vorruhe-
standsregelungen
Beschaftigung alterer Arbeit-
nehmer

Bekampfung von Betrug und
Steuerhinterziehung

Tragfahigkeitslicke
Defizitquote
Schuldenstandsquote
Einnahmen-

und Ausgaben-
entwicklung

Starkung der
Finanzmarktstabilitat

Sanierung von Problem-
banken

strengere Belastungstests fur
Banken

Koordinierung der Aufsicht
und Tests auf EU-Ebene

Verschuldung

der Haushalte
Verschuldung

von nicht finanziellen
Unternehmen
Verschuldung

der Banken
Ergebnisse

des Stresstests

Quelle: Eigene Darstellung; Herzog (2011)
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Zahlreiche MaRnahmen wie die Sondierung einer Finanzmarkttrans-
aktionsteuer oder die Entwicklung einer gemeinsamen Kdrperschaft-
steuer-Bemessungsgrundlage sind unklar formuliert. Um sicherzustellen,
dass alle MaRnahmen mitgetragen werden, wird bei der Durchfihrung
die enge Zusammenarbeit mit dem Europaischen Parlament, den anderen
EU-Organen und den beratenden Einrichtungen der EU unter umfassen-
der Einbeziehung der nationalen Parlamente, der Sozialpartner, der
Regionen und anderer Akteure aufrechterhalten. Die ist tblich, kdnnte
aber neben einer starken zeitlichen Verzégerung in der Bewertung der
Malnahmen auch zu einer Vielstimmigkeit von Urteilen fuhren. Da alle
MaRnahmen zu dem Ubergeordneten Ziel einer Vollendung des Binnen-
marktes beitragen miussen (Gutermarkt, Markt fur Dienstleistungen und
neuerdings auch digitaler Binnenmarkt), wird dieses Ziel in den Unter-
punkten, d.h. der Schaffung von Wachstum und Beschaftigung sowie der
Forderung der Wettbewerbsfahigkeit im Rahmen der Strategie Europa
2020, erstmals konkreter gegliedert und ausformuliert. Die Umsetzung
wird mit der Etablierung von Indikatoren gewiss verbessert, wenngleich
das Druck- und Drohpotential der européischen Institutionen nach wie
vor gering ist und die Nationalstaaten bei allen MaBnahmen das Heft des
Handelns in der Hand behalten. In der wirtschaftspolitischen Steuerung
auf europaischer Ebene bestehen weiterhin Schwachpunkte und Kon-
struktionsfehler, welche vom Euro-Plus-Pakt noch nicht geldst werden.

Die MaBnahmen und Ziele des Euro-Plus-Paktes sind direkt verzahnt mit
weiteren MalRnahmen, welche nachfolgend vorgestellt werden.

111.1 GRUNDLAGEN DES EUROPAISCHEN SEMESTERS

Die konjunkturellen Stutzungsmalnahmen der Staaten wéahrend der
Finanzmarktkrise fuhrten zwangslaufig zu einem massiven Anstieg

der Staatsverschuldung weltweit. Mitunter hat dies im Euroraum zu
Staatsschuldenkrisen in Griechenland, Irland und Portugal in den Jahren
2009, 2010 und 2011 gefuhrt. Deshalb hat der Européische Rat auf
dem Treffen am 24. und 25. Marz 2011 die ldee eines ,Europaischen
Semesters” in Verbindung mit der ,,Strategie Europa 2020” entwickelt.
Grundséatzlich geht es um die Wiederherstellung solider Staatshaushalte
und der langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen, den Abbau
der Arbeitslosigkeit durch Reformen des Arbeitsmarktes sowie neue An-
strengungen zur Steigerung des Wachstums und einer besseren gesamt-
wirtschaftlichen Steuerung. Die Mitgliedstaaten mussen dafur zuktinftig
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konkrete MaRnahmen umsetzen und in ihre nationalen Stabilitats- und
Konvergenzprogramme aufnehmen. Die konkrete Ausgestaltung der Mal3-
nahmen ist allerdings offen. Informell ist derzeit nur vereinbart, dass die
Mitgliedsstaaten in den jahrlichen nationalen Stabilitats- und Konver-
genzprogrammen spezifische Zielwerte fur die Defizite, Einnahmen und
Ausgaben sowie eine Strategie mit Zeitplan zur Erlangung der Zielwerte
vorlegen werden.

Im Rahmen des Européischen Semesters folgt die wirtschaftspolitische
Koordinierung einem genauen Zeitplan. Dort sind die einzelnen Schritte
der Haushaltserstellung sowie die Steuerung sonstiger wirtschaftspoliti-
scher MaRnahmen verankert (Van-Rompuy-Task-Force, 2010):

= 1. Januar: Die Europaische Kommission erlautert die aktuellen Heraus-
forderungen im Jahreswachstumsbericht.

= 2. Februar: Der Ministerrat der Wirtschafts- und Finanzminister und
das Europaische Parlament fuhren eine Debatte zur Zielorientierung.

= 3. Méarz: Der Europdische Rat debattiert diese Punkte auf dem jahr-
lichen Wirtschaftsgipfel.

= 4. April: Die Mitgliedsstaaten erstellen ein nationales Reformprogramm
als Antwort auf diese Herausforderungen und erganzen die jahrlichen
Stabilitats- und Konvergenzprogramme um diese Sondermaflinahmen.

= 5. Mai/Juni: Der Europdaische Rat Uberpruft diese nationalen MalZnah-
men und gibt politische Leitlinien und moégliche Empfehlungen an die
Mitgliedstaaten ab.

= 6. Juli: Der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister finalisiert diese
Auflagen des Europaischen Rates und verabschiedet die Leitlinien flr
die Mitgliedstaaten. Zudem billigt der Europaische Rat die konkreten
Leitlinien und mdgliche Empfehlungen an Mitgliedstaaten mit gréReren
Problemen.

= 7. August bis Dezember: Umsetzung der MalBnahmen und Verabschie-
dung der nationalen Haushalte in jedem Mitgliedstaat fir das kommen-
de Jahr.

Diese MaBnahmen werden fortlaufend Uberwacht und gegebenenfalls
auch mit Empfehlungen im Rahmen des praventiven oder korrektiven
Arms des Stabilitats- und Wachstumspaktes verknupft. Im Rahmen des
Européischen Semesters hat der Rat mit Blick auf das Jahr 2012 erst-
mals eine deutliche Ruckfuhrung der Staatsverschuldung auf ein lang-
fristig tragbares Niveau sowie den Abbau der Haushaltsdefizite auf einen

Wert unter 3% des Bruttoinlandsprodukts vereinbart. Dazu durfte in

den meisten Féallen die vom Européischen Rat verabschiedete strukturelle
Haushaltskonsolidierung von mindestens 0,5% des Bruttoinlandsprodukts
pro Jahr erforderlich sein. Zudem steht in der Ratserklarung, dass in

den Mitgliedstaaten, die sich mit erheblichen strukturellen Haushalts-
defiziten oder sehr hohen bzw. schnell steigenden 6ffentlichen Schulden-
standen konfrontiert sehen, die Haushaltskonsolidierung als Erstes in An-
griff genommen werden sollte.

Um Handlungsfahigkeit auf européaischer Ebene zu beweisen, haben die
Politiker zudem vereinbart, im Rahmen des Europaischen Semesters die
konkreten Ziele der jahrlichen Stabilitats- und Konvergenzprogramme

zu evaluieren. Da die Zustandigkeit fir die Umsetzung aller Malinahmen
jedem Staat selbst obliegt, soll die Umsetzung der Reformprogramme auf
nationaler Ebene jahrlich mit der Vorlage der Stabilitatsberichte von der
Kommission, dem Rat und der Euro-Gruppe im Rahmen des Européischen
Semesters bewertet werden.

Bewertung

Im Einzelnen kénnte mit dem ,,Europédischen Semester” eine bessere
Kohéarenz von Stabilitats- und Konvergenzprogrammen sowie die Ab-
stimmung von nationalen Reformvorhaben und ihre Bewertung umge-
setzt werden. Mit Blick auf das neue Verfahren bei makrokonomischen
Ungleichgewichten besteht allerdings die Gefahr, dass die Politik der
Versuchung einer makrodkonomischen Feinsteuerung unterliegt (Bundes-
bank 2010). Des Weiteren ist unklar, ob die Analyse der Ursachen der
makrodkonomischen Ungleichgewichte alle Fakten widerspiegelt. Es
wird sich erst zeigen, ob gar Leistungsbilanziiberschisse als Zeichen
einer verzerrten Wettbewerbsfahigkeit moglicherweise als schadlich und
korrekturbedurftig dargestellt werden kdnnen.

I111.2 GRUNDLAGEN DER STRATEGIE EUROPA 2020

Die MaBnahmen des ,,Europédischen Semesters”, insbesondere zur Haus-
haltskonsolidierung, missen nach Meinung des Européischen Rates mit
wachstumsfordernden Strukturreformen einhergehen. Deshalb wurde
bereits auf der Tagung des Europaischen Rates am 17. Juni 2010 eine
»Strategie der Europaischen Union fur Beschaftigung und intelligentes,
nachhaltiges Wachstum”, die sogenannte Strategie Europa 2020, be-
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schlossen. Die neue Strategie fulhrt die wichtigen Ziele der bis dahin gel-
tenden Lissabon-Strategie fort. Dartiber hinaus soll die Strategie Europa
2020 mit dem Ziel, mehr Wachstum und Beschéftigung zu schaffen, die
Mitgliedsstaaten bei mittel- bis langfristigen Reformen unterstitzen sowie
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen verbessern. Dafur sollen bis
zum Jahr 2020 folgende funf Hauptziele in allen Mitgliedstaaten, aber
unter Berucksichtigung nationaler Besonderheiten, umgesetzt werden
(EU-Ratsschlussfolgerungen, 2011):

= Beschéaftigungsquote der 20- bis 64-Jahrigen von 75%

= Ausgaben fur Forschung und Entwicklung von 3% des BIP

= Verringerung der CO,-Emissionen um 20%

= Schulabbrecherquote von unter 10% und die Erhéhung des Anteils der
Hochschulabsolventen auf 40%

= VVerminderung der Zahl von Armut bedrohter Menschen um mindestens
zwanzig Millionen

Die Umsetzung dieser Ziele ist eingebettet in den groen Rahmen des
Euro-Plus-Paktes. Dafur hat der Europaische Rat im Juni 2010 bereits
integrierte Leitlinien fur die Wirtschafts- und Beschéaftigungspolitik be-
schlossen. Diese Leitlinien beinhalten MalRnahmen zur Wiederherstellung
der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sowie fur den Abbau von
makrodkonomischen Ungleichgewichten. Auch die Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit, die bereits oben im Euro-Plus-Pakt genauer dis-
kutiert wurde, steht im Fokus.

Bewertung

Die Strategie Europa 2020 durfte grundsétzlich eine Verbesserung zur
Lissabon-Strategie darstellen, da sie erstens konkreter gefasst wurde
und zweitens mit definierten Indikatoren regelmafig im Rahmen des
Européischen Semesters evaluiert wird. Fraglich bleibt, wie streng mog-
liche Auflagen oder Sanktionen bei Nicht-Einhaltung und/oder Nicht-
Umsetzung der Malinahmen sind. Im Rahmen der makrookonomischen
Steuerung war bislang immer die konkrete Umsetzung der Ziele das
Problem, da keinerlei Anreize und Sanktionen bestanden haben, wenn
diese nicht erreicht wurden.

111.3 GRUNDLAGEN DER REFORM DES STABILITATS-
UND WACHSTUMSPAKTES

Bereits seit dem Jahr 2003 und der ersten Reformdiskussion zum Stabi-
litats- und Wachstumspaktes ist die Schwache der bisherigen Regeln,
mit denen solide 6ffentliche Finanzen erreicht werden sollen, bekannt.
Genau genommen sind es die Regeln zum Verfahrensablauf, die nach
wie vor vollstandig dem politischen Wohlwollen aller Euroraumlander
unterliegen. Die geplante Reform des Stabilitatspaktes ist der zentrale
Ansatzpunkt fur eine dauerhaft funktionierende Wéahrungsunion. Er soll
die Schwachen der Reform im Jahr 2005 beseitigen und sogar daruber
hinausgehen. Die Lehre aus der Staatsschuldenkrise, in der wir uns
derzeit befinden, hat verdeutlicht, dass eine funktionsfahige praventive
Wirkung innerhalb des Stabilitatspaktes fur die Vermeidung von Krisen
essentiell ist. Nur sie hat eine disziplinierende Funktion, die Krisen ver-
meiden hilft.

Die Van-Rompuy-Task-Force hat Vorschlage zur Verbesserung und Ver-
scharfung des praventiven und korrektiven Arms im Stabilitats- und
Wachstumspakt entwickelt. Neben der Verbesserung der statistischen
Datenbasis wurden folgende Punkte vorgeschlagen (Van-Rompuy-Task-
Force, 2010):

1. Dem Schuldenkriterium, nach dem die Schuldenquote 60% des
Bruttoinlandsproduktes nicht tUbersteigen darf, soll mehr Beachtung
geschenkt werden. Auch die langfristige Tragfahigkeit der Staatsver-
schuldung soll vermehrt in Betracht gezogen werden. Bislang fuhrt
nur der Verstol3 gegen das 3%-Kriterium fur die Neuverschuldung
zu weiteren Schritten im Sanktionsverfahren. Dazu sollen konkrete
quantitative Ziele, wie die im Euro-Plus-Pakt beschlossene Ruckfuh-
rung des strukturellen jahrlichen Defizits um 0,5% in den néchsten
beiden Jahren, vereinbart werden, wobei im Durchschnitt mindestens
0,25% des Defizits jahrlich zuriickgefuhrt werden muissen (EU-Rats-
schlussfolgerungen 2011). Wird diese praventive Malnahme von
Mitgliedslandern nicht ergriffen, soll das verscharfend im korrektiven
Arm des Stabilitatspaktes berucksichtigt werden.

2. Erweiterte Sanktionsmdglichkeiten zu den monetéaren Strafzahlungen
wurden als Ultima Ratio eingefuhrt. Kiinftig sollen nicht-finanzielle
MaRnahmen in Form verscharfter Berichtspflichten auferlegt oder
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auch Konsultationsbesuche beschlossen werden kénnen. Zudem ist
angedacht, dass die finanziellen Sanktionen frihzeitiger beginnen
und zwischen verzinslichen und unverzinslichen Einlagen sowie Straf-
zahlungen (wie bisher) unterscheiden. Das heil3t, finanzielle Strafen
kdnnten im Rahmen des praventiven Arms bei Nichteinhaltung von
MaRnahmen zunachst als verzinsliche Einlage verlangt werden. Eine
neue Mdglichkeit ist, dass auch Mittel des EU-Haushalts zur Sanktio-
nierung einbezogen werden sollen. Die Strafzahlung wird dann fallig,
so der Vorschlag der Van-Rompuy-Task-Force, wenn der Rat feststellt,
dass ein Mitgliedstaat keine fristgerechten und effektiven MaRnahmen
ergriffen hat, um das UbermaRige Defizit abzubauen.

. Der Entscheidungsmechanismus uUber die Sanktionierung — der bis-

herige Schwachpunkt und Konstruktionsfehler im Stabilitatspakt —
soll nach der ,,umgekehrten qualifizierten Mehrheitsregel” erfolgen.
Das wurde folgendes bedeuten: Stellt der Rat eine Regelverletzung
fest, kann die Europaische Kommission eine Empfehlung fur Sank-
tionen aussprechen, die als angenommen gilt, solange der Rat nicht
mit einer qualifizierten Mehrheit widerspricht. Obgleich das eine ge-
wisse Verbesserung zum bisherigen Verfahren bedeuten wirde, ist
es nicht hinreichend um den Schwachpunkt und Konstruktionsfehler
zu beseitigen. Denn die daraus resultierende Regelbindung ist weiter-
hin fraglich. Erstens muss der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister
(ECOFIN-Rat) eine Verletzung feststellen und zweitens muss der Rat
die Sanktionen immer noch bewilligen. Dies unterliegt immer politi-
schem Ermessensspielraum. Selbst wenn die Kommission eine Sank-
tion ausspricht, kdnnte sich im Rat wie bisher eine Koalition bilden,
welche mehrheitlich gegen die Implementierung von weiteren Schrit-
ten und finanziellen Sanktionen stimmt. Eine Verbesserung ist aber,
dass die Entscheidungen nicht erst am Ende des Defizitverfahrens
beschlossen werden sollen, sondern Sanktionen frither und stéarker
abgestuft zur Anwendung kommen.

. Abschlie3end wurde vorgeschlagen, dass jedes Land Mindestanforde-

rungen an die nationale Fiskalpolitik festlegen und bis 2013 in natio-
nales Recht umsetzen muss. Diese nationalen Verschuldungsregeln
mussen die Zielerreichung der europaischen Vorgaben unterstitzen.
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5. Zudem mahnt die Van-Rompuy-Task-Force eine deutliche Verbesse-
rung des offentlichen Rechnungswesens und der Statistiken an, um
die Uberwachung der 6ffentlichen Finanzen auf eine solide Grundlage
zu stellen.

Bewertung

Ein Stabilitats- und Wachstumspakt mit ,,Biss” ist gewiss die beste MaR3-
nahme fur eine dauerhafte Absicherung der Stabilitat des Euro-Wéh-
rungsgebiets. Denn nur ein — praventiv und korrektiv — wirklich funktio-
nierender Stabilitatspakt kann die zukunftige Stabilitat der Wahrungs-
union gewahrleisten. Insofern sind die Vorschlage zur Hartung des Paktes
und zur Erweiterung der haushaltspolitischen Uberwachung ein wichtiger
Schritt in die richtige Richtung.

Die Starkung des préaventiven Arms des Stabilitatspaktes ist richtig und
notwendig. Die abgestuften Anreize und Sanktionen sind ein richtiger
Schritt auf dem Weg zu einem regelgebundenen Mechanismus. Damit
dirfte sich der Druck allméhlich verstarken und die Anwendung von
Sanktionen an Glaubwiurdigkeit gewinnen, wiewohl der vorgeschlagene
Richtwert fur die Geschwindigkeit der Schuldenrickfihrung noch ambi-
tionierter und flexibler gestaltet werden kdnnte.

Sinnvoll ist es auch, einen starkeren Fokus auf das Schuldenkriterium
60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und die langfristige Tragféhig-
keit der offentlichen Finanzen zu legen. Absolut zu begrifRRen ist auch

die strenge Umsetzung der Haushaltsregeln auf nationaler Ebene und
auch die strengere Uberwachung der nationalen Haushaltslage. Denn

die nationale Umsetzung von Haushaltsregeln stellt eine Schlusselrolle
bei der Verwirklichung einer nachhaltigen Finanzpolitik auf européischer
Ebene dar.

Allerdings gehen diese Schritte, die zudem bislang noch nicht im Detail
im Europaischen Rat diskutiert und verabschiedet worden sind, noch
nicht weit genug, um die Konstruktionsméngel des bisherigen Stabilitats-
paktes vollstdndig zu beheben. Insbesondere die Idee einer umgekehr-
ten qualifizierten Mehrheitsentscheidung ist nur auf den ersten Blick eine
wirkliche Verbesserung. Das Problem der politischen Ermessenspielraume
ist damit nicht behoben. Der Rat hat nach wie vor entscheidenden Ein-
fluss auf das Zustandekommen und die Hohe der SanktionsmaRnahmen.
Eine Automatisierung des Defizitverfahrens wird damit nicht erzielt.
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Hier kdnnte die Idee der von deutscher Seite vorgeschlagenen Stimmen-
gewichtung verknupft mit der Fiskalreputation verfolgt werden. Das
bedeutet, dass Mitgliedstaaten, welche die Regeln verletzen, z.B. die
3%-Defizitgrenze, auch weniger politischen Einfluss und weniger Mit-
spracherechte im Rat erhalten (Herzog 2004). Nur der Verlust des
Rechts auf Mitsprache kdnnte einen stark disziplinierenden Anreiz fur

die nationale Haushaltskonsolidierung darstellen und ist sogar monetaren
Strafzahlungen deutlich Gberlegen. Schlussendlich ist es 6konomisch nur
konsequent, wenn Lander die gegen Grenzwerte verstol3en auch weniger
Mitsprache auf der europaischen Ebene bekommen wiurden. Dieser
Mechanismus sollte sogar bei allen européischen MaRnahmen und Ent-
scheidungen der gesamtwirtschaftlichen Steuerung implementiert wer-
den.

Ob derartige Vorschlage in einer eben auch politischen und nicht

allein 6konomischen Wahrungsunion Aussicht auf Erfolg haben, wird

zu beobachten bleiben; das Fehlen einer Automatisierung des Defizit-
verfahrens oder wenigstens eine teilweise Entpolitisierung, wie von vielen
Experten angeraten, durfte eine fortdauernde Schwachstelle des Paktes
bleiben.

111.4 VERMEIDUNG VON MAKROOKONOMISCHEN
UNGLEICHGEWICHTEN

In der Van-Rompuy-Task-Force wurde auch tiber eine verbesserte Uber-
wachung von makrotkonomischen Ungleichgewichten nachgedacht. Es
geht darum, gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte zu identifizieren
und diesen wirksam entgegenzuwirken. Hierzu wird ein zweistufiger
Mechanismus vorgeschlagen: Erstens wird das Vorliegen von Ungleich-
gewichten in den Mitgliedstaaten anhand 6konomischer Indikatoren
regelmafig Uberprift. Liegen entsprechende Probleme vor, soll eine
vertiefte Analyse Uber die Ursachen erstellt werden. Zweitens kann der
Rat bei schwerwiegenden Ungleichgewichten, die das Funktionieren der
Wahrungsunion geféhrden, ein Verfahren einleiten und Korrekturempfeh-
lungen aussprechen (EZB, 2011). Das Mitgliedsland legt dann einen
Korrekturfahrplan vor, den der Rat bewertet und mit einem Zeitplan
versieht. Versaumt das Land wiederholt, die Malnahmen umzusetzen,
kdénnen auf Vorschlag der EU-Kommission Sanktionen gegen das Land
eingeleitet werden. Auch hier wiirde, wie im Haushaltsuiberwachungs-
verfahren, das Prinzip der umgekehrten Mehrheitsentscheidung gelten.

Dieses neue Element der wirtschaftspolitischen Steuerung auf der euro-
paischen Ebene ergdnzt den Rahmen der Strategie Europa 2020 und soll
erstmals die makrostrukturelle Uberwachung ermoglichen. Damit sollen
auch die Aspekte der Strategie Europa 2020, mehr Wachstum und Be-
schaftigung zu schaffen, sowie die Nachhaltigkeit und Sozialvertraglich-
keit zu gewahrleisten, besser geférdert werden.

Wie bereits angedeutet, wird als erste Stufe ein praventiver Teil aus
einem Warnmechanismus mit Blick auf das potentielle Risiko gesamt-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte und Auffalligkeiten von Mitgliedstaaten
eingefuhrt. Diese Signale werden mit dem oben darstellten Indikatoren-
system des Euro-Plus-Paktes regelméaRig uberwacht. Im Fokus sind
Auslandspositionen, die Leistungsbilanz, reale Wechselkurse, Lohnstiick-
kosten, die HVPI-Inflation (harmonisierter Verbraucherpreisindex) und
der Wohnimmobilienmarkt (Wertschopfung des Bausektors und Preise
fur Wohneigentum) (Van-Rompuy-Task-Force 2010). Fur die verschie-
denen Indikatoren werden Schwellenwerte festgelegt und veréffentlicht,
um so die Transparenz und die Kontrolle zu verbessern. Wird eine Fehl-
entwicklung identifiziert, werden Empfehlungen parallel zu den politi-
schen Empfehlungen im Rahmen der Strategie Europa 2020 und des
Stabilitdts- und Wachstumspaktes ausgesprochen.

Sollte die Europaische Kommission schwerwiegende Ungleichgewichte
feststellen, die das ordnungsgemalfle Funktionieren der Wahrungsunion
gefahrden oder es zu gefédhrden drohen, kénnten weitergehende Empfeh-
lungen im zweiten Schritt, dem sogenannten korrektiven Teil, erfolgen.
Hier soll es eine Art ,Verfahren bei einem tbermagiigen Ungleichgewicht”
(excessive imbalance procedure) — ahnlich dem Defizitverfahren des
Stabilitdtspaktes — geben. Im korrektiven Teil kénnten dann auch strikte
Vorgaben und Empfehlungen abgegeben sowie Fristen zur Behebung der
Ungleichgewichte und weitere Korrekturmafnahmen definiert werden.
Beim mehrmaligen Verstol3 gegen diese Vorgaben kann die Kommission
einen Sanktionsmechanismus vorschlagen, der dem Verfahren im Stabi-
litatspakt ahneln soll. In bestimmten definierten Fallen, kann es somit
auch zur Verhangung von finanziellen Sanktionen kommen, zum Beispiel,
wenn der Ministerrat der Auffassung ist, dass ein Mitgliedstaat wiederholt
den Korrekturvorgaben und dem vorgeschlagenen Zeitplan nicht nach-
kommt.
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Bewertung

Die Einfilhrung eines makrookonomischen Uberwachungsrahmens kénn-
te einen wichtigen Schritt in Richtung einer engeren Wirtschaftsunion
darstellen. Dies ist vor dem Hintergrund der Absicherung der Stabilitat
der Wahrungsunion notwendig. Angesichts der Ansteckungseffekte inner-
halb des Eurogebietes hat die Koordinierung der makodkonomischen
Ungleichgewichte an Bedeutung gewonnen. Allerdings muss darauf ge-
achtet werden, dass es nicht zu einer makrookonomischen Feinsteuerung
der Konjunkturzyklen sowie einer Zentralisierung der Wirtschaftspolitik

in Brussel kommt. Positiv ist die Etablierung eines konkreten Indikatoren-
systems zur Uberwachung und die Verzahnung mit der Strategie Europa
2020. Wiinschenswert aus 6konomischer Sicht ist, &hnlich zu den Lehren
des Stabilitats- und Wachstumspaktes, verstarkte Automatismen im
Verfahren festzuschreiben. Die vorliegenden Vorschlage gewahren dem
Rat der Wirtschafts- und Finanzminister jedoch erhebliche Ermessens-
spielraume, was die Abgabe politischer Empfehlungen und den Umfang
von Sanktionen betrifft. Damit kdnnten die Durchsetzungsmaflnahmen
moglicherweise nicht konsequent angewandt werden. Das Prinzip der
umgekehrten Mehrheitsentscheidung ist ein richtiger Schritt, aber aus
den Erfahrungen des Stabilitatspaktes kein Garant fur das Funktionieren
(s.o0. 111.3). Denn eine Regel zur Vermeidung von wirtschaftlichen Un-
gleichgewichten ohne glaubwurdige Konsequenzen wird keine Stabilisie-
rung der Europaischen Wéahrungsunion gewahrleisten kbnnen. Es mussen
zudem deutliche Anreize zur Einhaltung und Ruckfiihrung makrodkono-
mischer Ungleichgewichte etabliert werden und vor allem sollten Empfeh-
lungen und MaBnahmen frihzeitig im Verfahren intensiviert werden. Im
Fall der Nichteinhaltung sollten die vorgesehenen Sanktionen verzinsli-
cher Einlagen sofort greifen.

Insgesamt ist das Verfahren zur Vermeidung von makrokonomischen
Ungleichgewichtigen aber eine deutliche Verbesserung zum Status Quo.

111.5 DER EUROPAISCHE STABILITATSMECHANISMUS
(ESM)

Auf dem Treffen des Européischen Rates am 24. und 25. Marz wurde
zudem der Europdische Stabilititsmechanismus (ESM) beschlossen,
der ab Juli 2013 in Kraft treten soll. Der ESM I6st die im Zuge der grie-
chischen Staatsschuldenkrise temporéar eingerichtete Europaischen

Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und den Europaischen Finanzstabi-
lisierungsmechanismus (EFSM) ab. Die Institutionalisierung des Euro-
paischen Stabilitditsmechanismus hin zu einem permanenten Krisen-
mechanismus wurde notwendig, um mittelfristig auf finanzielle Notlagen
von Mitgliedstaaten und die damit verbunden Ansteckungseffekte reagie-
ren zu koénnen. Ziel ist, den vorhandenen Fehlanreiz fur die Fiskalpolitik
zu beheben und Anreize fur ein verantwortliches Verhalten der Markt-
teilnehmer zu setzen. Dies wurde zudem notwendig, da mit den Finanz-
hilfen fur Griechenland und Irland die ,,No-Bail-Out-Klausel” de facto
ausgehohlt wurde.

Der Europaische Rat bezieht sich bei der Einrichtung des Europaischen
Stabilitatsmechanismus unter anderem auf Art. 136 des Vertrags Uber
die Arbeitsweise der Europaischen Union. Dort steht: ,,Die Mitgliedstaa-
ten, deren Wahrung der Euro ist, kénnen einen Stabilititsmechanismus
einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabili-
tat des Euro-Wahrungsgebietes insgesamt zu wahren. Die Gewéahrung
aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus wird stren-
gen Auflagen unterliegen.” Der Zugang zu einer Finanzhilfe wird auf

der Grundlage strenger politischer Auflagen im Rahmen eines makro-
okonomischen Szenarios gewahrt. Dieses folgt zu allererst einer rigoro-
sen Prufung der Tragbarkeit der Staatsverschuldung, die die Kommission
zusammen mit dem IWF und in Absprache mit der EZB durchfuhrt.

Die Entscheidungen uber Finanzhilfen im Européaischen Stabilitdtsmecha-
nismus werden im Verwaltungsrat getroffen, in dem die Finanzminister
der Mitgliedstaaten des Euroraumes stimmberechtigt sind. Dazu nehmen
als Beobachter ein EU-Kommissionsmitglied fur Wirtschaft und Wahrung
sowie der Prasident der EZB teil. Die operativen Aufgaben werden von
einem Direktorium bestehend aus nationalen Experten durchgefuhrt.
Alle Entscheidungen werden mit qualifizierter Mehrheit getroffen. Die
grundlegende Aufgabe des ESM ist die Gewahrung von Finanzhilfen unter
strikten Auflagen an Lander, die schwerwiegende Finanzierungsprobleme
haben oder denen solche Probleme drohen, um die Finanzstabilitat des
Euro-Wahrungsgebietes insgesamt zu wahren.

Der ESM wird ein gezeichnetes Kapital von insgesamt 700 Milliarden
Euro erhalten. Davon werden 80 Milliarden Euro von den Mitgliedstaaten
des Euroraumes direkt eingezahlt (EU-Ratsschlussfolgerungen, 2011).
Daruiber hinaus verfugt der ESM Uber eine Kombination aus abrufbarem
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Kapital und Burgschaften in Hohe von 620 Milliarden Euro. Der Beitrags-
schlussel fur die Anteile der einzelnen Mitgliedstaaten am gezeichneten
Gesamtkapital beruht auf dem leicht modifizierten Aufteilungsschlussel
fur das eingezahlte Kapital der Européischen Zentralbank. Dieser Auftei-
lungsschlussel sieht vor, dass die Bundesrepublik Deutschland 27,146%
von 80 Milliarden Euro, d.h. 21,72 Milliarden Euro direkt als Bareinlage
einzahlen muss.

Solange der ESM nicht aktiviert wurde und die effektive Darlehenskapa-
zitat von 500 Milliarden Euro nicht ausgeschopft ist, flieRen die Zinsertra-
ge nach Abzug von Betriebskosten an die Mitgliedstaaten zuruck. Eine
zweite Einnahmequelle des ESM sind die Strafzahlungen im Rahmen des
Stabilitdts- und Wachstumspaktes und Strafzahlung bei Verstol3 gegen
die Auflagen der Ruckfuhrung von makroékonomischen Ungleichgewich-
ten.

Eine konkrete Unterstutzung auf Basis des ESM kann auf zwei Arten
erfolgen:

a) als Stabilitatshilfe, d.h. das Mitgliedsland bekommt direkt finanzielle
Unterstutzungszahlungen,

b) als Primarmarkt-Unterstutzungsfazilitat, d.h. der ESM kann Anleihen
eines Mitgliedsstaates mit schwerwiegenden Finanzierungsproblemen
auf dem Primarmarkt ankaufen.

Neben diesen Stitzungsmalnahmen soll auch der Privatsektor in ange-
messener und verhaltnismaBiger Form beteiligt werden, wobei dies von
Fall zu Fall auf Basis der Schuldentragféhigkeitsanalyse festgelegt wird.
Im Fall a), wenn der Staat nach der Tragfahigkeitsanalyse und der An-
passung die Schulden auf ein langfristig tragbares Niveau zurickfuhren
kann, werden die Mitgliedstaaten die Initiative ergreifen, um auch die
privaten Anleger zu ermutigen, im Land zu bleiben. Im Fall b), wenn der
Staat nach der Tragfahigkeitsanalyse und Stiitzungsprogrammen keine
Aussicht hat, seine Schulden auf ein langfristig tragbares Niveau zurick-
zufuhren, missen Mitgliedstaaten und private Glaubiger aktive Verhand-
lungen aufnehmen. Ziel ist, eine ursachengemale Verteilung der Lasten
anzustreben. Finanzhilfen werden im Fall b) nur dann gewahrt, sofern
ein glaubwirdiger Plan unter angemessener Beteiligung des Privatsektors
vorliegt. Zudem werden die Mitgliedstaaten die nationalen Staatsschuld-
titel mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr ab dem Start des ESM

im Jahr 2013 mit einer Umschuldungsklausel versehen. Damit soll die
Einbeziehung des privaten Sektors bei der Umschuldung zukinftig er-
leichtert werden. Diese Klauseln sind bereits heute bei Staatsanleihen
auf dem US-amerikanischen und dem britischen Markt ublich. In diesem
Zuge wird dem ESM auch der Status eines bevorrechtigten Glaubigers
zugesprochen.

Bewertung

Positiv ist, dass der Europdaische Stabilitditsmechanismus versucht, an
der Nichthaftungsklausel als Grundprinzip festzuhalten. Damit bleibt die
jeweilige Fiskalpolitik in nationaler Verantwortung und die No-Bail-Out-
Klausel gewinnt wieder an Kraft. Gleichwohl hatte die Politik niemals die
No-Bail-Out-Klausel aushohlen durfen. Im EMS soll die Anwendung des
Krisenmechanismus strikt auf aulergewdhnliche Situationen beschrankt
bleiben, und erstmals sollen Steuerzahler geschutzt und private Glaubi-
ger mit einbezogen werden. Kritisch ist anzumerken, dass die zu zahlen-
den Zinsen im EMS sogar niedriger sein kdnnten als unter dem derzei-
tigen Rettungsschirm, was dem Anreiz des Moral Hazard in der Wéah-
rungsunion weiterhin Vorschub leisten durfte (Bundesbank 2011). Zu-
dem konnte es zu einer Veranderung der Laufzeiten von Staatspapieren
kommen, da die Privathaftung nur fur Papiere mit einer Laufzeit von
mehr als einem Jahr gelten wird. Das kdnnte dazu fuhren, dass die
Staaten vermehrt kurzfristige Staatspapiere ausgeben, um die Beteili-
gung der Privatglaubiger im Fall einer Staatsinsolvenz zu umgehen. Zu
begriflen ist, dass die Politik Abstand von der Idee der Ausgabe gemein-
samer Euro-Bonds genommen hat. Dies hatte nicht nur die Anreize zu
einer soliden Finanzpolitik gemindert, sondern auch wichtige Grundprin-
zipien wie Subsidiaritat und nationale Eigenverantwortung konterkariert.
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stabilitat des Euroraumes insgesamt. Die Mitgliedstaaten mussen ihre

gemeinsame Verantwortung fur die Stabilitdt und den Wohlstand in
Europa annehmen und ihr durch effektive politische MalRnahmen gerecht
werden. Derzeit gibt es die historische Gelegenheit, die Stabilitat der
Wahrungsunion auf eine neue, solide und langfristige Grundlage zu
stellen. Es liegt an der Politik, diese Gelegenheit nicht zu verspielen!

IV. FAZIT

Der Rahmen fir die wirtschaftspolitische Steuerung in Euro-
pa war bislang unvollstandig und wurde teils sogar aufge-
weicht (vgl. Reform des Stabilitatspaktes im Jahr 2005).
Die Krise im Euroraum konnte auch deshalb nicht wirksam
verhindert werden, weil der fur die Haushaltspolitik notwen-
dige Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspaktes nicht
hinreichend konsequent angewandt wurde und zahlreiche
Schwachpunkte und Konstruktionsfehler vorhanden sind.
Deshalb kam es nicht zu Sanktionen bei VerstolRen gegen
die 3%-Defizitgrenze oder die 60%-Schuldengrenze.

Zur Vermeidung von makrotkonomischen Ungleichgewichten
fehlte bislang sogar ein geeigneter Mechanismus, mit dem
gezielte Anreize zum Abbau von Leistungsbilanzungleich-
gewichten gesetzt werden konnten. Die vorliegenden Vor-
schlage sind alles in allem ein wichtiger Schritt in die richtige
Richtung. Zur Sicherstellung einer soliden Wirtschafts- und
Wahrungsunion auf lange Sicht mussen diese Vorschlage
fortentwickelt werden.

Die Lehren aus der Krise, insbesondere die starke wirtschaft-
liche Verflechtung der Euro-Lander, sprechen eindeutig

fur eine Vertiefung der wirtschaftspolitischen Steuerung

im Euroraum. Die weltweite Finanzkrise hat gezeigt, dass
unsolide Finanzen einzelner Eurolander ungeachtet ihrer
wirtschaftlichen GréRe massive negative Ansteckungseffekte
auf andere Euro-Lander haben und diese sogar in Schwierig-
keiten bringen kdnnen. Damit besteht Gefahr fur die Finanz-
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