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Einleitung

Die Europiische Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) steckt gut
zehn Jahre nach ihrer Einfiihrung in einer tiefen Krise. Zum Ende des Jahres
2011 und im Frithjahr 2012 kamen sogar Befiirchtungen auf, das Projekt
konne ginzlich scheitern und die Eurozone auseinanderbrechen. Als einer
der zentralen iibergeordneten Griinde fiir diese Probleme gilt vielen, dass es
den Griindungsvitern der Wahrungsunion nicht gelungen war, neben der
Zentralisierung der Geld- und Wahrungspolitik auch eine politische Union
zu erreichen. Vor allem hatten sie nicht sicherstellen kdnnen, dass die Fiskal-
politik und die allgemeine Wirtschaftspolitik der einzelnen Euroldnder
ausreichend in den Dienst und die Zwinge der gemeinsamen Wihrung ein-
gebunden waren. In der Folge kam es in einigen Staaten zu ausufernden
Staatsdefiziten und -schulden. Dariiber hinaus bildeten sich auch starke
O0konomische Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone heraus, die mit einem
Verlust an internationaler Wettbewerbsfiahigkeit und mit hohen Leistungs-
bilanzdefiziten in den meisten Staaten der siidlichen Euro-Peripherie einher-
gingen. Beides sind gegenwirtig gefahrliche Facetten der Krise in der Euro-
Wihrungszone.

Der vorliegende Beitrag vertritt die These, dass eine politische Union in
ndherer Zukunft unerreichbar bleibt. Ist die Europédische Wahrungsunion
damit zum Scheitern verurteilt? Wir denken nicht, denn wir halten eine
Zentralisierung nicht fiir unabdingbar fiir den dauerhaften Erfolg des Euro.
Stattdessen plddieren wir fiir eine Regelunion. Die Regeln der Wiahrungs-
union miissen dazu so verbessert werden, dass sie funktionsfahig sind und
nicht erneut durch politische Einflussnahme aufgeweicht werden. Die Erfah-
rungen und Lehren der Euro-Schuldenkrise — und vor allem die daraus
entstandenen Reformen —haben die Voraussetzungen dafiir deutlich verbessert,
dass das weiterhin dezentrale Agieren der Nationalstaaten ausreicht, um den
Euro erhalten zu konnen.

Die umfassenden Reformen des institutionellen Regelwerks der Euro-
paischen Wahrungsunion wurden von Deutschland maBgeblich mitgestaltet.
Gegen die deutsche Position, die dabei stark auf wirtschaftspolitische Diszi-
plin dringt, ist im Dialog der Eurostaaten immer wieder Kritik vorgebracht
worden. Dies gilt nicht zuletzt auch fiir Frankreich — und umso mehr unter
der seit Mai 2012 neuen politischen Fithrung in Paris. Dieser Antagonismus



— vor allem mit Blick auf das Staatsverstindnis — wird hier eingehender be-
leuchtet, weil die franzosisch-deutsche Debatte fiir die weitere Gestaltung
der EWWU von zentraler Bedeutung ist.

Zunachst wird in Kapitel 2 erlautert, warum das Institut der deutschen
Wirtschaft Koln (IW) tiefgreifende Schritte in Richtung auf eine Fiskal- oder
gar Politikunion als unwahrscheinlich einschitzt. Im Anschluss folgt eine ge-
nauere, historisch eingebettete Erlduterung der unterschiedlichen Sicht auf die
Rolle des Staates in Frankreich und Deutschland (Kapitel 3). Danach werden
einige Beispiele fir ein grundlegendes Versagen des Staates dabei erldutert,
eine gesamtgesellschaftlich sinnvolle und nachhaltige Politik zu betreiben
(Kapitel 4). In Kapitel 5 werden ordnungspolitische MaBgaben aufgezeigt,
wie die Anreize fiir derartiges Politikversagen! vermindert werden kdnnen.
Im Lichte dieser MaBgaben werden in Kapitel 6 das bisherige institutionelle
Regelwerk der EWWU, in Kapitel 7 die jiingeren Reformen und in Kapitel 8
weitere Reformvorschlige wie Eurobonds und Wirtschaftsregierung beurteilt.

Waihrungsunion ohne politische Union

Bundesbankprisident Jens Weidmann (2012a) hat die beiden grundsitz-
lichen Optionen aufgezeigt, die zu einer stabilen Wahrungsunion fithren: Der
eine Weg weist zuriick zu den Prinzipien des Vertrags von Maastricht, bei
dem die Eigenverantwortung hohen Stellenwert hat. Der andere Weg ist nach
Weidmann der Ubergang zu einer echten Fiskalunion, was einer politischen
Union schon recht nahekdme. Aber auch in einer Fiskalunion sieht er die
Staaten in der Verantwortung fiir eine solide und nachhaltige Wirtschafts-
und Finanzpolitik. Denn ohne diese entstliinde wohl eine Fiskalunion mit
dauerhaften Transfers, was vermutlich von der Mehrheit der Biirger nicht
akzeptiert werden wiirde, sodass der Wihrungsunion die politische Akzeptanz
verloren ginge.

Nach Ansicht von Weidmann, Trichet (2012, 13) zitierend, ginge in einer auf
das Notigste beschriankten Fiskalunion (temporir) automatisch Souverénitat

I Staatsversagen und Politikversagen werden im Weiteren als weitgehende Synonyme verwendet, wobei beim
Staatsversagen der Staat als abstrakte Einheit im Sinne der Ordnungsdkonomie betrachtet wird, wihrend
beim Politikversagen aus Sicht der politischen Okonomie die eigenniitzig handelnden Akteure (Politiker und
Wihler) mitgedacht werden.



von den Mitgliedstaaten auf die europaische Ebene liber, wenn ein Land sich
nicht an die gemeinsamen Haushaltsregeln hielte. Trichet hat dies als
federal governance by exception® bezeichnet. Denkbar wire nach Weidmann
das Recht fiir die Européische Union (EU) oder die Eurozone, unter be-
stimmten Bedingungen Steuererh6hungen oder Ausgabenkiirzungen in den
nationalen Haushalten vorzunehmen und nicht nur zu verlangen. Nationale
Souverdnitit wiirde bewahrt, solange die Mitgliedstaaten sich an die gemein-
samen Regeln hielten. In einer solchen Welt wéire dem Bundesbankprisiden-
ten zufolge auch eine gemeinschaftliche Haftung fiir Staatsschulden oder im
Rahmen einer Bankenunion zulassig. Freilich miissten fiir die demokratische
Legitimation eines solchen Quantensprungs die Bevolkerungen der betroffe-
nen Mitgliedslinder ihre Zustimmung geben.

Doch die weitgehende Abgabe von Souverinitit, sei es im Rahmen einer
politischen Union und auch einer ,,federal governance by exception®, erscheint
den Autoren unrealistisch. Dafiir sprechen wichtige politische und auch
rechtliche Griinde.

2.1 Politische Hiirden

Das Fehlen einer politischen Union parallel zur Wahrungsunion ist zum
grofen Teil politisch erkldrbar. Denn die Einfithrung des Euro war in erster
Linie eine (geo-)politische Entscheidung im Kontext der deutschen Wieder-
vereinigung.

So ist die Schaffung der Europaischen Wahrungsunion vor dem Hinter-
grund der gemeinsamen européischen und gerade auch franzosisch-deutschen
Historie zu sehen. In den 1980er Jahren waren beide Lander in das Europa-
ische Wiahrungssystem (EWS) eingebunden. Dabei hatte die D-Mark eine
Ankerrolle und damit die monetir stabilitdtsorientierte Deutsche Bundes-
bank die faktische Fiihrungsrolle in der Geld- und Zinspolitik. Die anderen
EWS-Staaten mussten sich wohl oder iibel an der Bundesbank orientieren,
wollten sie auf Dauer eine Wihrungskrise vermeiden. Fiir Frankreich war
diese Konstellation politisch sehr unbequem, bedeutete sie doch letztlich eine
erhebliche Einbulle an wirtschaftspolitischer Autonomie.

Die Chance, dies zu dndern, ergab sich fiir Paris mit dem Fall der Berliner
Mauer und dem Wunsch der Deutschen nach der Wiedervereinigung von
West- und Ostdeutschland. In einem politischen Kompromiss von hoher
politischer und 6konomischer Tragweite einigte man sich unter den Sieger-
michten des Zweiten Weltkriegs — aber gerade auch zwischen Frankreich und
Deutschland — darauf, dass Deutschland wieder zusammenwachsen konnte.



Vieles spricht aus heutiger Sicht dafiir, dass der Beschluss der Européischen
Wihrungsunion ein gewisses diplomatisches Gegengeschift darstellte. Im
Gegenzug zur deutschen Wiedervereinigung sollte die Dominanz der Deut-
schen Bundesbank und auch Deutschlands ganz generell dadurch gemindert
werden, dass D-Mark und Bundesrepublik in eine europdische Wahrungs-
union eingebracht werden sollten.

Urspriinglich war gerade von deutscher Seite aus (Brunn, 2002, 266 ff.;
Knipping, 2004, 249 ff.) neben der Wirtschafts- und Wahrungsunion zusétz-
lich eine politische Union vorgesehen. Obwohl zur Vorbereitung auf den
Vertrag von Maastricht neben der Regierungskonferenz zur Wahrungsunion
auch eine Regierungskonferenz zur politischen Union arbeitete, erwies sich
Letztere als nicht durchsetzbar. Auch die Fiskalpolitik durch eine Zentra-
lisierung und Vergemeinschaftung in die EWWU-Disziplin einzubinden,
erschien damals nicht mdglich.

Der vorliegende Beitrag vertritt die These, dass dies auch in naherer Zu-
kunft nicht gelingen wird. Denn die Eurostaaten sind derzeit offensichtlich
nicht bereit, den Souveranitatsverzicht zu leisten, der fiir eine stiarkere fiskal-
politische Zentralisierung unabdingbar ist. Das Haushaltsrecht als das tiber
Jahrhunderte erstrittene Konigsrecht der Parlamente erscheint unverduBerbar.
Die Abneigung dagegen zeigte sich nicht zuletzt an den Widerstinden und
Aufweichungsversuchen einiger Euroldnder gegen die fiskalpolitischen
Reformen, auf die vor allem Deutschland gedriangt hat.

2.2 Rechtliche Hiirden

In Deutschland setzen zudem Verfassung und Bundesverfassungsgericht
(BVerfG) der Ubertragung fiskalpolitischer Kompetenzen auf die européische
Ebene enge Grenzen (Busch, 2012). So hat das BVerfG der Ubertragung von
Hoheitsrechten auf die EU Schranken aufgezeigt.? Das Grundgesetz, so die
Interpretation durch das Gericht, lasst keine politische Union zu, jedenfalls
nicht im Sinne eines europdischen Bundesstaates mit weitgehender Kompe-
tenzlosigkeit der Mitgliedstaaten. Die Ubertragung von Aufgaben des Bun-
destags auf die EU darf nicht zu einer Entleerung der verfassungsrechtlich

2 In seinem Urteil von 2009 zum Vertrag von Lissabon hatte das BVerfG (2009, Rn. 249) ausgefiihrt: ,,Die
europdische Vereinigung auf der Grundlage einer Vertragsunion souveréner Staaten darf ... nicht so verwirk-
licht werden, dass in den Mitgliedstaaten kein ausreichender Raum zur politischen Gestaltung der wirtschaft-
lichen, kulturellen und sozialen Lebensverhéltnisse mehr bleibt.* ,,Demokratische Selbstgestaltungsfahigkeit
eines Verfassungsstaates™ fordert das BVerfG insbesondere in folgenden Bereichen ein: Strafrecht, Gewalt-
monopol nach innen und nach auBen, fiskalische Grundentscheidungen iiber Einnahmen und Ausgaben,
sozialstaatliche Gestaltung von Lebensverhéltnissen und kulturell besonders bedeutsame Entscheidungen im
Familienrecht, Schul- und Bildungssystem und Umgang mit religiosen Gemeinschaften (ebenda, Rn. 252).



gewihrleisteten Gestaltungsmoglichkeiten des Bundestags fiihren (BVerfG,
2011, Rn. 100; Mayer/Heidfeld, 2012, 426). Dies diirfte nicht nur fiir eine
politische Union der 27 EU-Staaten gelten, sondern auch fiir einen kleineren
Kreis von Landern, die ein Kerneuropa bilden konnten.

Speziell mit den fiskalischen Grundentscheidungen hatte sich das BVerfG
in seinem Urteil von 2011 zu finanziellen Hilfen fiir andere Eurostaaten be-
fasst. Es sieht das Wahlrecht (als Grundlage des Demokratieprinzips) als
verletzt an, wenn der Deutsche Bundestag das Budgetrecht nicht mehr in
eigener Verantwortung ausiiben kann (BVerfG, 2011, Rn. 121). Entscheidun-
gen liber Einnahmen und Ausgaben des Staates sind gemdl3 BVerfG ein
grundlegender Teil der demokratischen Selbstgestaltungsfahigkeit im Ver-
fassungsstaat. ,,Der Deutsche Bundestag muss dem Volk gegeniiber verant-
wortlich iiber Einnahmen und Ausgaben entscheiden. Das Budgetrecht stellt
insofern ein zentrales Element der demokratischen Willensbildung dar*
(ebenda, Rn. 122). In der nationalen Haushaltsautonomie sicht das Gericht
eine wesentliche, nicht entduerbare Kompetenz der unmittelbar demokra-
tisch legitimierten Parlamente der Mitgliedstaaten (ebenda, Rn. 129). Eine
budgetire Fremdbestimmung ist nicht statthaft (Nettesheim, 2012, 1410).
Damit diirfte der Einfithrung von Eurobonds, jedenfalls sofern diese mit
einer gesamtschuldnerischen Haftung verbunden sind, eine Rote Karte erteilt
worden sein.

In der Einschiatzung des Prisidenten des Bundesverfassungsgerichts,
Andreas VoBkubhle, befindet sich die europiische Integration inzwischen in
einem Stadium, in dem es schwieriger werden diirfte, weitere grundgesetz-
kompatible Integrationsschritte vorzunehmen (VoBkuhle, 2011). Ahnlich
duBerte sich der Verfassungsrichter Peter Michael Huber (2011) in einem
Interview: Grundlegende Verdnderungen hin zu einer echten, supranatio-
nalen europiischen Wirtschaftsregierung seien schwierig, wenn es nicht zu
einer Entscheidung des gesamten Volkes komme.

Wenn die Verfassungslage eine weitere Integrationsvertiefung nicht zulésst,
stellt sich die Frage, ob eine neue Verfassung auf der Grundlage von Artikel
146 Grundgesetz einen Ausweg bieten konnte, sofern dies politisch geboten
erscheint. Eine ganz andere — politische — Frage ist, ob eine neue Verfassung
eine realistische, gangbare und wiinschenswerte politische Option ist. Auf
jeden Fall ist damit zu rechnen, dass sich die Verfassungsdiskussion inhaltlich
nicht nur auf den Beitritt zu einem europiischen Bundesstaat beschrianken
wiirde. Es ist vielmehr wahrscheinlich, dass es in einem solchen Fall auch eine
umfingliche Diskussion beispielsweise um eine Erweiterung des Grundrech-



tekanons geben wiirde (Recht auf Arbeit, Recht auf Wohnung etc.) oder um
die Einfiihrung plebiszitirer Elemente in die neue deutsche Verfassung. Nicht
ohne Grund warnt der Verfassungsjurist Udo Di Fabio davor, das Grund-
gesetz zur Disposition zu stellen (Di Fabio, 2012b).

Vereinzelt hat die Verfassungsdiskussion bereits begonnen. So wies Bun-
desbankprisident Weidmann im Juni 2012 darauf hin, dass die mit einer
Fiskalunion verbundenen Souveranititsverluste durch eindeutige Willensbe-
kundungen der Bevolkerungen der betroffenen Mitgliedstaaten demokratisch
legitimiert werden miissten (Weidmann, 2012a). Der Historiker Heinrich
August Winkler (2012, 6) hat ebenfalls die These vertreten, dass die neue
Finalitatsdebatte der EU fiir Deutschland bedeute, dass frither oder spater
Artikel 146 des Grundgesetzes ins Spiel komme. Bei der Abstimmung iiber
eine neue Gestalt der EU miisse aber auch klar sein, welche Folgen ein Nein
hitte: Ausscheiden aus der EU und der Wiahrungsunion sowie Riickfall in
die nationalstaatliche Isolierung. Als prominenter politischer Fiirsprecher
fiir eine Verfassungsdnderung und Volksbefragung hat sich Bundesfinanz-
minister Wolfgang Schéuble hervorgetan.

Eine Fiskalunion, in der Mitgliedstaaten fiir die Schulden anderer Mit-
gliedstaaten haften wiirden (etwa bei gesamtschuldnerischen Eurobonds),
wiirde dariiber hinaus auch Anderungen im EU-Primérrecht erforderlich
machen. So misste Artikel 125 AEUV (Vertrag iiber die Arbeitsweise der
Européischen Union) gedndert werden, denn diese Vorschrift verbietet aus-
driicklich die gegenseitige Haftung. Auch andere Vorschriften, wie Artikel
121 AEUV (Koordinierung der Wirtschaftspolitik), miissten im Fall einer
weitergehenden Vergemeinschaftung auf den Priifstand.

Alles in allem stehen einer weit gefassten politischen oder Fiskalunion
erhebliche juristische Hiirden in Deutschland und Europa entgegen. Um
diese zu liberwinden, brauchte es einen sehr starken politischen Willen, der
derzeit weder bei den politischen Eliten noch in der Bevolkerung erkennbar
ist. Diese Lage wirft die Eurostaaten zurtick auf das bisherige institutionelle
Arrangement dezentraler Wirtschaftspolitiken souverdner Staaten. Die
EWWU existierte von Beginn an ohne politische Union —und das wird nach
Erwartung der Autoren auch in ndherer Zukunft so bleiben. Die Alternative
ist die Weidmann’sche Vision einer Starkung der Prinzipien von Maastricht
durch eine verlédssliche Regelunion.

Bei der Debatte tiber die notigen Reformen an dem EWWU-Regelwerk
treffen jedoch unterschiedliche Denkweisen in Frankreich und Deutschland
als den beiden fiir die EU-Politik besonders wichtigen Staaten aufeinander.
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Franzosisch-deutsche Divergenzen: Primat
der Politik versus Sorge vor Staatsversagen

3.1 Frankreich

Frankreich verfolgte nach Ende des Zweiten Weltkriegs eine wirtschafts-
politische Konzeption, welche die Ziige des traditionellen franzdsischen
Zentralismus und Etatismus aufwies (Kleps, 1965, 296). Zu dieser dirigis-
tischen Wirtschaftspolitik sind mehrere Elemente zu rechnen: Planification,
Verstaatlichungen von Unternehmen und Industriepolitik. Dabei wird in der
deutschen Literatur oft auf die colbertistische und merkantilistische Tradi-
tion in Frankreich hingewiesen (Lob, 1988; Tholl, 1965, 239 ff.). Auch wenn
solche historischen Reminiszenzen vielleicht ein wenig gewagt erscheinen, so
entspricht es doch dem franzosischen Selbstverstdndnis, dass die Wirtschaft
die nationale Unabhéngigkeit und Souverinitidt des Landes stiitzen soll
(Frohlich, 1987, 49). Zu den libergeordneten Zielen der gaullistischen Politik
zahlten die Stirkung der Machtstellung und die Forderung der GroBe
Frankreichs. Diesen Vorstellungen wurde auch die Wirtschaftspolitik unter-
geordnet (Tholl, 1965, 204).

Mithilfe von Vier- oder Fiinfjahrespldnen sollte die wirtschaftliche Ent-
wicklung Frankreichs gesteuert und vor allem ein hohes Wachstum erreicht
werden (Lob, 1988, 18).3 Eine wichtige Rolle bei der Planification spielten
neben dem Plankommissariat, einer obersten Staatsbehorde, die sogenannten
Modernisierungskommissionen, die sich aus Unternehmern, Arbeitnehmern
und anderen Interessengruppen zusammensetzten und gemeinsam Produk-
tions- und Investitionspldne fiir einzelne Wirtschaftsbereiche erarbeiten
sollten (Miiller-Ohlsen, 1967, 18 ff.; Tholl, 1965, 241 ff.). Hier manifestiert
sich eine wesentliche Begriindung der franzosischen Planungspolitik, die der
Okonom als Marktversagen bezeichnet. Ohne die Hilfestellung des Staates,
so die Argumentation, wiirden die unternehmerische Initiative erlahmen und
die Konsumenten ihre wesentlichen Bediirfnisse nicht erkennen (Tholl, 1965,
207 ff.). Die als anarchistisch empfundene Willensbildung in einer freiheitlichen

3 Der erste Plan, der unter dem Plankommissar Jean Monnet erarbeitet wurde, konzentrierte sich auf die
Forderung von Investitionen in wichtigen volkswirtschaftlichen Sektoren: Kohlebergbau, Elektrizitatswirt-
schaft, Verkehr, Zement-, Landmaschinen-, Stahl- und Mineral6lindustrie (Tholl, 1965, 203). ,,Die Planziele
waren reine Mengenziele und in hohem MaBe verbindlich® (Lob, 1988, 19). Spitere Plidne beschrankten sich
nicht mehr auf die Basissektoren, sondern dehnten sich auf immer mehr Teile der franzosischen Volkswirtschaft
aus (Tholl, 1965, 203).
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Wirtschaftsordnung wird durch die Zusammenarbeit der verschiedenen In-
teressengruppen ersetzt. Ein weiteres Motiv war, mithilfe der Planification
das Wirtschaftswachstum zu fordern, um die Basis fir eine moderne und
schlagkraftige Armee zu legen.

Eng mit der Planification verbunden waren Nationalisierungen. Unmit-
telbar nach dem Zweiten Weltkrieg wurden die Monopolgesellschaften im
Energiebereich, Industrieunternehmen wie Renault und mehrere grof3e
Banken verstaatlicht (Frohlich, 1987, 52). Im Jahr 1982 kam es zu einer
zweiten groBen Nationalisierungswelle, von der 36 Banken, zwei Finanzie-
rungsgesellschaften und fiinf gro3e Industriekonzerne betroffen waren. Bei
dieser zweiten Verstaatlichungsaktion spielte das Motiv eine Rolle, durch
einen gestirkten Staatssektor die franzdsische Wirtschaftsentwicklung
voranzutreiben (Lob, 1988, 30). Die Verstaatlichungen im Bankensektor
gaben der franzosischen Regierung die Moglichkeit, durch gezielte Vergabe
und Verweigerung von Krediten an die Unternehmen die Investitionen im
Sinne der Planification zu lenken.

Auch die Industriepolitik war lange Zeit ein wichtiger Bestandteil der
franzosischen Wirtschaftspolitik. In den ersten Jahren nach dem Zweiten
Weltkrieg konzentrierte sie sich auf die Forderung wichtiger Basissektoren
der Volkswirtschaft wie die Montanindustrien, spater auf die Stirkung der
internationalen Wettbewerbsfihigkeit. In ausgewéhlten Industriesparten
— in der Luft- und Raumfahrttechnik, der Telekommunikation und der
Nuklearindustrie — sollten die Unternehmen zu technologischen Spitzen-
leistungen ermuntert werden. Industriepolitik diente auch dem Zweck, vom
Ausland unabhédngig zu werden (Lob, 1988, 39 ff.). Zu den Instrumenten
der franzosischen Industriepolitik zahlten Finanzhilfen, die Férderung von
Forschung und Entwicklung oder einzelner Projekte (Uberschalljet Con-
corde, Schnellzug TGV) sowie eine aktive Konzentrationspolitik. Dahinter
steckt die Vorstellung, dass nur groBe Unternehmen international wettbe-
werbsfihig sind. Beispiele sind die Bildung groBer industrieller Konglome-
rate wie Thomson, CGE, Rhone-Poulenc oder Saint-Gobain, aber auch der
Erwerb von Citroén durch Peugeot (Frohlich, 1987, 50 ff.).

Ein gewisser ordnungspolitischer Wandel setzte Mitte der 1980er Jahre
ein. Dabei ging es auch darum, die franzosische Wirtschaftsordnung im
Rahmen der europdischen Integration an die Regelungen in anderen Mit-
gliedstaaten anzundhern. Im Jahr 1986 kiindigte die Regierung von Premier-
minister Jacques Chirac unter anderem Reprivatisierungen und die Aufhebung
von Preiskontrollen an (Schmidt, 2005, 199 f.).
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3.2 Deutschland

In Deutschland orientierte sich die Wirtschaftspolitik mit der Sozialen
Marktwirtschaft an einer wirtschaftspolitischen Tradition, die als Ordolibe-
ralismus oder Freiburger Schule bezeichnet wird. Zu ihren wichtigsten Ver-
tretern zihlen Franz Bohm, Walter Eucken, Wilhelm Ropke und Alexander
Riistow. Walter Eucken (1952, 254 ff.) hat in seinen Grundsitzen der Wirt-
schaftspolitik konstituierende und regulierende Prinzipien einer marktwirt-
schaftlichen Wirtschaftspolitik beschrieben. Dazu zédhlen unter anderem
Privateigentum, Vertragsfreiheit, Haftung, funktionsfihiges Preissystem,
offene Markte und eine stabile Wahrung, aber auch wichtige Staatsaufgaben
wie die Monopolkontrolle, die Korrektur externer Effekte und die Forderung
nach Konstanz der Wirtschaftspolitik.

Die Umsetzung der Eucken’schen Grundsétze in der praktischen Wirt-
schaftspolitik erfolgte maBBgeblich durch Alfred Miiller-Armack und Ludwig
Erhard. Beispielhaft zu erwdhnen sind das Gesetz {iber die Deutsche Bun-
desbank, das die Zentralbank vorrangig auf das Ziel der Preisniveaustabi-
litat festlegte, und das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen, das
Kartelle und andere wettbewerbsbeschrinkende MaBnahmen grundsitzlich
verbot. Letzteres ist auch ein Beispiel dafiir, dass der Ordoliberalismus kei-
neswegs mit einem Laissez-faire-Liberalismus gleichzusetzen ist. Im Gegen-
teil: Der Ordoliberalismus setzt auf einen starken Staat, der den privaten
Unternechmen Rahmenbedingungen vorgibt, innerhalb derer sie allerdings
moglichst ungehindert wirtschaften sollen. Das bedeutet, dass selektive Ein-
griffe etwa im Rahmen der Industriepolitik zu unterbleiben haben. Wirt-
schaftspolitik in Deutschland war also vorrangig Wirtschaftsordnungspolitik.

Allerdings geriet die Wirtschaftspolitik in den 1960er Jahren zunehmend
unter den Einfluss des Keynesianismus. Dadurch wurde die Wirtschafts-
ordnungspolitik in den Hintergrund gedrangt und die Prozesspolitik erfuhr
neuen Auftrieb. Diese Entwicklung kulminierte 1967 mit dem Gesetz zur
Forderung der Stabilitét und des Wachstums der Wirtschaft, in dem unter
anderem fiskalische Instrumente zur Stabilisierung konjunktureller Schwan-
kungen vorgesehen waren und bis heute sind. Da die Prozesspolitik aber
nicht die in sie gesetzten Erwartungen erfiillen konnte (Barth, 1974, 147 1),
fiel die monetaristische Gegenrevolution, die Anfang der 1970er Jahre von
Amerika ausgehend Europa erreichte, auch in Deutschland auf fruchtbaren
Boden. Damit gewann die Wirtschaftsordnungspolitik wieder an Bedeu-
tung. Hinzu kam eine grundsitzliche und bestéindige Wende weg von der
Nachfrageorientierung hin zur Angebotspolitik (SVR, 1981, Tz. 300 ff.).
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Zusammenfassend ist die deutsche Wirtschaftspolitik gepragt davon, dass
sie auf die Kraft marktwirtschaftlicher Prinzipien setzt, zugleich aber die
Maoglichkeit von Marktversagen anerkennt. Die Rolle eines (starken) Staates
wird allerdings begrenzt, vor allem auf die Korrektur von Marktversagen
und auf das Setzen von verlasslichen und wachstumsférderlichen Rahmen-
bedingungen fiir das Handeln privater Wirtschaftsakteure. Hinter der Be-
schrinkung der Staatsrolle steht die Erkenntnis und Sorge, dass wie der Markt
auch Staat und Politik versagen koénnen.

Frankreich und Deutschland als zwei der sechs Griinderstaaten der
Europaischen Union blicken also auf eine unterschiedliche wirtschaftspoli-
tische Tradition zuriick. Dies hat im Rahmen der EU immer wieder zu Kon-
flikten gefiihrt. So kam es bereits 1962 vor dem Europiischen Parlament zu
einem Rededuell zwischen dem deutschen Wirtschaftsminister, Ludwig Erhard,
und dem Prisidenten der EU-Kommission, Walter Hallstein. Erhard lehnte
die von der franzosischen Wirtschaftspolitik beeinflussten Vorstellungen der
Kommission fiir eine Rahmenplanung oder Programmierung in der damaligen
Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft strikt ab (Kleps, 1965, 276 f.).

Derzeit gehen zwischen Deutschland und Frankreich die Vorstellungen
iiber die richtige wirtschaftspolitische Reaktion auf die Finanzkrise wieder
einmal auseinander, wie an der Diskussion um den Fiskalpakt, die Schulden-
bremse und die Eurobonds deutlich wird. Dabei steht hinter der deutschen
Position die Einsicht, dass es nicht nur Marktversagen, sondern auch Staats-
versagen geben kann.

Griinde und Beispiele fiir Staats-
und Politikversagen

4.1 Griinde fiir Staats- und Politikversagen

In parlamentarischen Demokratien ist nicht sichergestellt, dass die Wirt-
schaftspolitik durchweg langfristig und gesamtgesellschaftlich sinnvolle
Entscheidungen trifft. Verschiedene Interessenkonstellationen kénnen zu
Staats- oder Politikversagen fithren. Im Hintergrund steht, dass sich Politiker,
Wihler und Interessengruppen héufig eigenniitzig verhalten.
¢ So sind viele Politiker vor allem am Erhalt ihrer Macht und damit an ihrer
Wiederwahl interessiert. Sie maximieren ihren eigenen Nutzen (Donges/
Freytag, 2009, 252).
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e Wihler beriicksichtigen bei Wahlen — neben ideologischen Orientierungen —
auch, ob sie sich von einer bestimmten Partei hohere Einkommen versprechen,
etwa durch gezielte Staatsausgaben oder Steuersenkungen. Dariliber hinaus
fehlt vielen Menschen ein tiefergehendes Verstindnis komplexer 6konomi-
scher Zusammenhénge. Manche sehen daher — anstelle der Unternehmen —
falschlicherweise den Staat als zusténdig fiir Wachstum und Beschéftigung
und damit fiir ihre eigenen Arbeitsplatz- und Einkommenschancen an.

e Interessengruppen versuchen, ihre Partikularinteressen durch Einflussnah-
me auf die Politik durchzusetzen. Fiir die Hersteller eines Produkts oder
einer Dienstleistung lohnt es sich oft, sich zu organisieren und ihre Gruppen-
interessen durch aktive Lobbyarbeit und enge Kontakte in die Politik durch-
zusetzen (Olson, 1965). Die viel zahlreicheren Steuerzahler, denen dadurch
moglicherweise erhebliche finanzielle Nachteile erwachsen, kdnnen sich nicht
oder nur schwerer organisieren. Auch der finanzielle Vorteil aus der Interes-
sendurchsetzung ist fiir den einzelnen Steuerzahler viel geringer als fiir einen
einzelnen Anbieter.

¢ Die Kombination von Kurzfristdenken und kurzen vierjahrigen Wahlzy-
klen kann dazu fithren, dass langfristig problematische Politikentscheidungen
getroffen und Lasten in die Zukunft verschoben werden. Das spielt gerade
bei den Ursachen der Euro-Schuldenkrise eine wichtige Rolle.

4.2 Uberhéhte Staatsschulden zulasten zukiinftiger
Generationen

In parlamentarischen Demokratien mit eigenniitzigen Akteuren kann
Politikversagen auftreten, indem der Staat seine Schulden immer weiter erhoht
und damit zukiinftige Generationen (durch eine hohere Steuerbiirde) belas-
tet, ohne dass diese ein demokratisches Mitspracherecht haben. Zu diesem
Versagen kann es durch verschiedene Konstellationen kommen. Wenn Wah-
ler eigenniitzig und kurzsichtig sind, tendieren sie dazu, Politiker zu wéhlen,
die ihnen hohere Einkommen versprechen. Sie erkennen dabei nicht ausrei-
chend — oder ignorieren bewusst —, dass kurzfristig wirksame Ausgabenstei-
gerungen und Steuersenkungen mittelfristig zu héheren Schulden fiihren
konnen. Politiker, die vor allem an ihrer (Wieder-)Wahl interessiert sind,
handeln rational, wenn sie darauf mit kostspieligen Wahlversprechen reagie-
ren (und diese nach ihrer Wahl zumindest teilweise umsetzen). So kdonnen
sogenannte politische Konjunkturzyklen entstehen, bei denen kurz vor
Wahlen die Staatsausgaben erhoht, Staatseinnahmen gesenkt oder notwen-
dige SparmaBnahmen auf die Zeit nach der Wahl verschoben werden.
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Dariiber hinaus hat die keynesianische Theorie ein Einfallstor fiir hdhere
Staatsschulden geliefert. Dabei hatte sie dieses Risiko durchaus im Blick.
Theoriegemal soll der Staat bei einer wirtschaftlichen Nachfragekrise sich
kurzfristig zwar héher verschulden, um den Nachfrageausfall durch hohere
Staatsausgaben oder niedrigere Steuern auszugleichen. In guten Zeiten soll-
ten die Staatsschulden aber wieder zuriickgefithrt werden. So steht es

Staatsverschuldung in ausgewahlten Eurolandern  abbildung 1
Offentlicher Schuldenstand, in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
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beispielsweise auch im bereits erwdhnten deutschen Stabilitits- und Wachs-
tumsgesetz von 1967. Doch ist das theoretische Ideal das eine, die Umsetzung
in der politischen Praxis der parlamentarischen Demokratie aber das andere.
Denn bei eigenniitzigen Wahlern fallt es selbst verantwortungsbewussten
Politikern schwer, Schulden wieder abzubauen, wenn sie dadurch ihre Wahl-
chancen vermindern. De facto besteht damit die Gefahr, dass mit keynesia-
nischer Nachfragestimulierung zulasten kommender Generationen Einkom-
men in die Gegenwart und Schuldenlasten in die Zukunft verlagert werden.

Die Abbildungen 1a und 1b belegen diese These. Von 1970 bis Anfang der
1990er Jahre war in den siidlichen Mitgliedstaaten der heutigen EWWU —vor
allem in Italien und Griechenland — ein sdkularer Anstieg der Staatsverschul-
dung zu verzeichnen. In etwas geringerem Ma@ gilt dies aber auch fiir die
meisten anderen EU-Lédnder. Es gibt mit Finnland und dem Vereinigten
Konigreich nur wenige Ausnahmen unter den EU-Staaten, bei denen die
Schuldenquote zwischen 1970 und 1990 nicht deutlich stieg. Die Tendenz zu
einem Anstieg der Staatsverschuldung wird noch dadurch verstéarkt, dass in
den Abbildungen die impliziten Staatsschulden nicht enthalten sind.

4.3 Wettbewerbsfahigkeitsverluste, Leistungsbilanzdefizite
und hohe Auslandsschulden

Eine zu expansive Wirtschaftspolitik kann tiber ausufernde Lohn- und Preis-
steigerungen zu einer Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit fithren —
und so zu anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten und steigender Auslandsver-
schuldung. Damit werden — wie beim politischen Konjunkturzyklus — kurz-
fristig Einkommenssteigerungen erzielt, aber wiederum auf Kosten zukiinf-
tiger Generationen. Staat und Tarifpartner konnen dabei in demokratisch
strukturierten Gesellschaften zu geringe Anreize haben, dies zu verhindern.

Es kann aus mehreren Griinden zu iiberzogenen Lohnerhohungen kom-
men. Eigenniitzige Gewerkschaftsfiihrer, die wie Politiker ihre Wiederwahl
anstreben, wollen in der Regel das Interesse ihrer Mitglieder — der Arbeits-
platzbesitzer — an hoheren Lohnen so gut wie moglich befriedigen. Arbeit-
geberverbidnde setzen diesem Ansinnen normalerweise Widerstand entgegen,
weil Lohnkostensteigerungen ihre Gewinne mindern. Bei boomender Kon-
junktur ist ihr Widerstand jedoch geringer, da sic Kostenerh6hungen relativ
leicht in héhere Absatzpreise iiberwilzen konnen. Durch iiberhohte Lohn-
steigerungen entsteht somit tendenziell Inflationsdruck, verschlechtert sich
die Wettbewerbsfahigkeit und es kann zu steigender Arbeitslosigkeit kommen.
Die resultierenden Kosten — hohere Transfers an die erwerbslos gewordenen
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Arbeitnehmer — kdnnen die Tarifpartner auf den Staat und damit die Allge-
meinheit abwilzen. Das mindert ihre Anreize, eine Lohnpolitik zu betreiben,
die konform mit Vollbeschiftigung ist und auch das Schicksal der Arbeits-
losen im Blick hat.

Tatsdachlich zeigt sich vor allem in einigen siidlichen Staaten der Euro-
Peripherie eine relativ hohe Lohnrigiditit (Dickens et al., 2007; EZB, 2009).
Demnach stiegen im Zeitraum von 1970 bis 2005 die Lohnstiickkosten vor
allem in Italien, aber auch in Griechenland und leicht auch in Spanien in
Reaktion auf einen Aufschwung in der Vorperiode iiberproportional, also
mit einer Elastizitat groBer als eins (Tabelle 1). In Reaktion auf einen Ab-
schwung waren die Elastizitdten in Italien, Griechenland und Portugal da-
gegen deutlich geringer als in Aufschwungsphasen. Hier nahm die Tarif-
politik offenbar nicht hinreichend Riicksicht auf die Wirtschaftsschwiche und
die gestiegene Arbeitslosigkeit (EU-Kommission, 2006, 119 f.). Im Vergleich
dazu erscheint die Reaktion der Lohnstiickkosten auf die Konjunkturent-
wicklung in Deutschland deutlich beschaftigungsorientierter.

Konjunkturreagibilitat der Lohnstiickkosten Tabelle 1

Bei einer Veranderung der Produktionsliicke um 1 Prozent veranderten sich die Lohnstiickkosten
in diesen ausgewahlten Euroldndern im Zeitraum von 1970 bis 2005 um so viel Prozent

Aufschwung in Vorperiode | Abschwung in Vorperiode
(Produktionsliicke t-1 > 0) | (Produktionsliicke t-1 < 0)
Italien 2,00 1,08
Griechenland 1,18 0,65
Spanien 1,04 1,30
Portugal 0,79 -0,35
Deutschland 0,83 1,32

Produktionsliicke: Abweichung des aktuellen Wachstums vom Potenzialwachstum; Lohnstiickkosten: gesamtwirtschaftliche
Lohnstiickkosten; Ergebnisse einer Panelschétzung fiir elf Lander mit landerspezifischen Koeffizienten fiir die erklarende Variable
Produktionsliicke.

Quelle: EU-Kommission, 2006

Aus grundsitzlicher Sicht ist fraglich, ob die Regierung bei eigenniitzigen
Waihlern hinreichende Anreize hat, eine allméhlich heil3 laufende Konjunktur
rechtzeitig zu bremsen. Denn im Boom sprudeln die Steuerquellen kraftig
und ermoglichen neue Staatsausgaben (und damit Wahlerstimmen). Auch
die an groBeren Budgets interessierte Regierungsbiirokratie profitiert von
hoheren Staatseinnahmen.

Aus solchen Interessenlagen bei Tarifpartnern, Regierung und Biirokratie
kann bei anhaltendem Boom steigender Inflationsdruck resultieren. Dem
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sollte die Zentralbank eigentlich rechtzeitig mit hoheren Zinsen entgegen-
wirken, doch erscheint dies fraglich, falls sie nicht unabhéngig vom Staat ist.
Zudem gibt es in manchen Staaten eine Indexierung der Lohne, die eine
Lohnsteigerung in Hohe der Inflationsrate garantiert. Durch das Zusammen-
wirken der erwdhnten Mechanismen kann eine Lohn-Preis-Spirale entstehen,
welche die Wettbewerbsfihigkeit eines Landes schnell erodieren ldsst und zu
steigenden Leistungsbilanzdefiziten und Auslandsschulden fiihrt. Eine solche
Entwicklung war vor der EWWU typisch fiir viele siideuropiische Lander.
Immer wieder waren Wihrungsabwertungen notig, um die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit zumindest voriibergehend wiederzugewinnen.

Inflationsgefahren entstehen (bei eigenniitzigen Politikern und 6konomisch
wenig gebildeten Wihlern) auch, wenn der Staat hoch verschuldet und die
Zentralbank nicht unabhéngig ist. Bei hohen Staatsschulden besteht fiir die
Regierenden die Gefahr eines blamablen Staatsbankrotts, der sie sehr wahr-
scheinlich das Amt kosten wiirde. Ein vermeintlich einfacher Ausweg aus
einer solchen Situation ist — und war es in der Vergangenheit immer wieder —
eine hohe Inflation. Der damit verbundene Realwertverlust der Staatsschul-
den mindert zwar die Last zukiinftiger Generationen. Doch schafft eine
starke Preissteigerung erhebliche Nachteile fiir eine Reihe von gesellschaft-
lichen Gruppen: vor allem fiir die Sparer, die Glaubiger des Staates sind, aber
auch generell fiir Geldvermogensbesitzer. Ebenso negativ betroffen sind kaum
oder nicht vermogende Lohneinkommensbezicher, soweit die Lohne nicht
mit der Inflation Schritt halten. Es ist a priori daher nicht sicher, dass eine
hohe Inflation den Préferenzen der Gesellschaft entspricht. Im Gegenteil:
Oft wurden in starken Inflationsphasen gerade schutzbediirftige drmere
Bevolkerungsschichten deutlich in ihren Einkommenschancen beschnitten.

Daher kann es in diesem Zusammenhang zu Politikversagen kommen — vor
allem, falls Interessengruppen (etwa wohlhabende Sachvermogensbesitzer)
Einfluss auf die inflationsorientierte Politik nehmen oder falls die Wahler den
Schaden einer beginnenden Inflation nicht erkennen (also unter Geldillusion
leiden).

4.4 Marktabschottung und Arbeitslosigkeit

Politikversagen kann auch bei der Regulierung von Arbeits- und Pro-
duktmaérkten relevant sein. Den Grundgedanken hat die sogenannte Insider-
Outsider-Theorie formuliert (Lindbeck/Snower, 1988). Demnach schiitzen
derartige Regulierungen in vielen Landern — besonders in Siideuropa, aber
auch in Deutschland und Frankreich — die Arbeitsplatzbesitzer (Insider)
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und schaden den Arbeitslosen (Outsidern), die aus sozialer Sicht eigentlich
deutlich schutzbediirftiger sind. Doch da Arbeitslose im Staat in der Min-
derheit sind, haben sie im politischen Prozess nur geringe Durchsetzungs-
chancen. Kaum représentiert sind sie zudem in Gewerkschaften, die iiber
Lohnhdhen und teils auch Mindestlohne entscheiden und somit zugunsten
der Insider Barrieren gegen die Konkurrenz der Outsider errichten kdnnen.
Eine dhnlich abschottende Wirkung kénnen (neben gesetzlichen Mindest-
16hnen) ein hoher Kiindigungsschutz oder restriktive Zugangsbestimmun-
gen fiir Berufsgruppen haben, wie etwa fiir viele freie Berufe oder Hand-
werker. Die mit diesen Regulierungen geschiitzten gesellschaftlichen
Kreise sind oft entweder groBe Wahlergruppen oder kleine Interessengrup-
pen, die gut organisiert und politisch einflussreich sind. Es kann somit
erneut zum Versagen des Staates dabei kommen, eine beschiftigungs-
orientierte Regulierung zu gewihrleisten, die schutzbediirftigen Gruppen
—wie jungen Arbeitslosen — zugutekdme.

Fiir diese Thesen finden sich umfangreiche empirische Belege. Beispiels-
weise sind die Arbeits- und die Produktmérkte nach Angaben der Organi-
sation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) vor
allem in Griechenland besonders stark reguliert, weil Reformen fiir mehr
Wachstum und Beschiftigung gegen einflussreiche Interessengruppen of-
fenbar lange nicht durchsetzbar waren (OECD, 2012). Ahnliches gilt fiir die
Arbeitsmarktregulierung in Portugal und in etwas geringerem Male auch

Jugendarbeitslosigkeit in ausgewahlten Eurolandern abbidung 2
Anteil der Arbeitslosen unter allen 15- bis 24-Jahrigen, in Prozent
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in Spanien. Italien dagegen hat nach OECD-Angaben bereits in der Dekade
vor dem Jahr 2008 wichtige Reformen in beiden Bereichen umgesetzt.

Es verwundert daher aus dieser Perspektive nicht, dass die Jugendarbeits-
losigkeit in den meisten siideuropéischen Landern traditionell sehr hoch ist
und sich dabei ein gewisser Zusammenhang zwischen starker Arbeitsmarkt-
regulierung und hoher Jugendarbeitslosigkeit zeigt (Abbildung 2). So lag die
Jugendarbeitslosigkeit beispielsweise in Griechenland und Spanien selbst in
den Jahren positiver Wachstumsentwicklung zwischen den Jahren 2000 und
2007 im Durchschnitt bei jeweils rund 9,5 Prozent, wiahrend beide Lander
gleichzeitig beim (summarischen) OECD-Arbeitsmarktregulierungsindex mit
einem Wert von 3,0 besonders schlecht abschnitten.

Eine rigide Regulierung der Produktmérkte kann dariiber hinaus dazu
fihren, dass Unternehmen und Berufsgruppen aufgrund mangelnden Wett-
bewerbs Marktmacht aufbauen und relativ hohe Preismargen durchsetzen
konnen. Nach der Capture-Theorie der Regulierung streben Industrien nach
staatlichen Regulierungen, weil diese es ihnen erlauben, sich monopolahnlich
zu verhalten, also zum Beispiel die Preise zu erhohen, Preisdiskriminierung
zu betreiben oder den Marktzugang zu beschrianken (Siepmann, 1980, 95).
Hohe Giiterpreise mindern die Realeinkommen der Konsumenten und damit
der Mehrheit der Wihler. Dies sollte eigentlich dazu fithren, dass die Biirger
Druck auf die Politik ausiiben, die Produktmirkte zu deregulieren und so
die Wettbewerbsintensitit zu erhohen. Wenn die Verbraucher diese Zusam-
menhénge aber nicht durchschauen oder sich nicht wirkungsvoll organisieren
konnen, wofiir vieles spricht, dann bleibt dieser heilsame Druck auf die
Politik aus und man kdnnte erneut von einem gewissen Staatsversagen reden.

Die Kraft von Anreizen und
Regelbindungen

Die deutsche Ordnungspolitik zeichnet sich nicht zuletzt dadurch aus, dass
sie Politikversagen aktiv mitdenkt und mit verschiedenen Ansitzen zu ver-
mindern versucht. Das Ziel besteht dabei darin, Anreize und teils auch Regeln
fir politisches Handeln so zu setzen, dass gesamtgesellschaftlich sinnvolle
und nachhaltige politische Entscheidungen resultieren. Die folgenden ord-
nungspolitischen Anforderungen werden in den kommenden Kapiteln dazu
verwendet, die ergriffenen PolitikmaBnahmen systematisch zu beurteilen.
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5.1 Kongruenz von Handlung und Haftung

Wer nicht fiir die Folgen seines Tuns einstehen muss, hat Anreize, héhere
Risiken einzugehen, soweit sich dies zu seinem Vorteil auswirkt. Okonomen
bezeichnen diese Anreizkonstellation als Moral Hazard. Deshalb miissen
Handeln und Haften klar miteinander verkniipft sein. Andernfalls kann in
einer Wahrungsunion die Gefahr bestehen, dass Staaten durch fragwiirdige
Politik in eine Krise geraten und dann auf die Hilfe der Gemeinschaft hoffen.

5.2 Institutionell verankerte Drohungen als Anreizinstrumente
Um Moral Hazard zu vermeiden, sind auch institutionell verankerte Dro-
hungen ein probates Mittel. Beispielsweise kann die Androhung von finan-
ziellen Sanktionen wie Geldstrafen dazu beitragen, die Anreize zu politischem
Fehlverhalten zu vermindern. Davon wird im Folgenden — beispielsweise mit
Blick auf den Stabilitits- und Wachstumspakt — mehrfach die Rede sein.

5.3 Die disziplinierende Kraft der Finanzmarkte

Den erheblichen politokonomischen Anreizen fiir Politiker, die Staats-
schulden zu stark steigen zu lassen, kann der disziplinierende Druck der
Finanzmarkte entgegenwirken. Eine zu laxe Fiskalpolitik wird dabei prinzi-
piell bestraft — sei es mit steigenden Zinsen, die den fiskalpolitischen Hand-
lungsspielraum einschrianken, oder mit Rating-Herabstufungen, die einen
unliebsamen politischen Imageschaden fiir die Regierung bedeuten und in
der Regel zu steigenden Finanzierungskosten fiihren.

5.4 Regelbindungen mindern Politikspielraum

Neben dem Anreiz- und Haftungsrahmen, der Politikversagen mindern
soll, konnen Regelbindungen dazu dienen, den politischen Handlungsspiel-
raum gezielt zu begrenzen (Ubersicht 1). Grundgedanke einer regelorientier-
ten Wirtschaftspolitik ist es, wirtschaftspolitisches Handeln an vorher ver-
einbarte Regeln zu binden oder von der Erreichung bestimmter Schwellen-
werte im Sinne von Wenn-dann-Entscheidungen abhéngig zu machen.

Mitte der 1970er Jahre begann in Deutschland eine breite Diskussion {iber
eine Regelbindung auch der Wirtschaftspolitik, besonders der Finanzpolitik.
Ein Anlass dafiir war, dass die Deutsche Bundesbank 1975 als erste Zentral-
bank der Welt ihre Geldpolitik einer Regelbindung unterwarf und damit
einen Vorschlag des Monetarismus aufgriff. Sie ging zu einer Politik der
Geldmengensteuerung iiber, bei der sie ein Ziel fiir das Geldmengenwachstum
verfolgte und offentlich ankiindigte (Kosters, 2012, 150).
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Regelorientierte oder regelgebundene Wirtschaftspolitik hat mehrere Vor-
teile: Sie schiebt willkiirlichen Entscheidungen von Politikern einen Riegel vor.
Damit sollen politische Konjunkturzyklen vermindert und der Einfluss von
Partikularinteressen auf die Finanz- und Wirtschaftspolitik begrenzt werden.*
Regelbindungen kénnen auch fiir Konstanz der Wirtschaftspolitik im Sinne Eu-
ckens sorgen und damit die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte stabilisieren.

Institutionelles Assignment und Unabhéngigkeit Ubersicht 1
der Zentralbank

Institutionelles Assignment

Mit engem Bezug zur Grundidee der Regelbindungen lassen sich den verschiedenen Akteuren
in der Wirtschaftspolitik - Fiskal-, Lohn- und Geldpolitik — eindeutige Ziele vorgeben. Um Zielkon-
flikte moglichst zu vermeiden, muss nach dem sogenannten Tinbergen-Prinzip fiir jedes Ziel
mindestens ein wirtschaftspolitisches Instrument vorhanden sein, das diesem Ziel mit klarem
Vorrang zu dienen hat (Donges/Freitag, 2009, 22 f.).
¢ Der Geldpolitik - also der idealerweise unabhangigen Zentralbank — wird das Hauptziel gegeben,

flr Preisniveaustabilitat zu sorgen.

e Staat (und Fiskalpolitik) sind fiir die Setzung von wachstumsfreundlichen Rahmenbedingungen
und die Behebung von Marktversagen zustandig.
¢ Die Tarifpolitik soll Vollbeschéftigung gewahrleisten.

Zwar lasst sich diese klare Zuordnung in der Realitét nicht immer durchweg beibehalten. Die
Zuteilung von Hauptverantwortlichkeiten soll aber vermeiden, dass ein Akteur — etwa die Tarif-
partner bei (iberzogenen Lohnerhohungen, die zu mehr Arbeitslosigkeit fiihren — Folgewirkungen
auf andere Akteure abwalzen kann.

Unabhingige Zentralbank

Wegen der schlimmen Erfahrung Deutschlands mit der Hyperinflation wenige Jahre nach dem
Ersten Weltkrieg sowie der Geldentwertung nach dem Zweiten Weltkrieg und der darauf folgenden
Wahrungsreform wurde die Geldpolitik in der Bundesrepublik dem politischen Einfluss weitgehend
entzogen und der Deutschen Bundesbank das Mandat aufgetragen, fiir Preisstabilitat zu sorgen.
Nur soweit dieses Ziel nicht in Gefahr geriet, war die Bundesbank verpflichtet, die allgemeine
Wirtschaftspolitik des Staates zu unterstiitzen. Mit dieser klaren Rangordnung sollten Zielkonflikte
zwischen dem Ziel der Geldwertstabilitat und den anderen wirtschaftspolitischen Zielen vermieden
werden. § 12 des Bundesbankgesetzes von 1957 bestimmte, dass die Bundesbank bei der Ausiibung
ihrer Befugnisse von Weisungen der Bundesregierung unabhéngig ist. Orientierung an der Geld-
wertstabilitat und politische Unabhdngigkeit wurden erganzt durch das Verbot der monetdren
Staatsfinanzierung, von dem es nur enge Ausnahmen gab (Deutsche Bundesbank, 1995, 36).

Die Bundesbank kann als Modell fiir die Europaische Zentralbank (EZB) gesehen werden. Artikel
127 des AEUV beschreibt als vorrangiges Ziel der Geldpolitik, fiir Preisstabilitdt zu sorgen. Die
allgemeine Wirtschaftspolitik wird unterstiitzt, soweit dies ohne Beeintrachtigung des Ziels der
Geldwertstabilitat moglich ist. Artikel 130 AEUV postuliert die Unabhéngigkeit der EZB von Weisun-
gen politischer Organe. Erganzt wird die Unabhéngigkeit durch die Satzung der EZB, die regelt,
dass die Amtszeit der Direktoriumsmitglieder acht Jahre betragt und eine Wiederernennung nicht
zulassig ist. Artikel 123 AEUV verbietet Kredite der EZB an &ffentliche Stellen.

Eigene Zusammenstellung

4 Di Fabio (2012a) hat darauf hingewiesen, dass sich Parlamente selbst disziplinieren miissen, denn der
Mehrheitsmacht kdnne es scheinbar niemand verwehren, sich mit den erforderlichen Mitteln fiir ihre groB3en
Projekte auszustatten. Das Recht bleibe als ,,Grenzzaun, den die Politik selbst errichtet hat und der, wenn er
hélt, vor Schidden bewahrt, die aus einem leichtfertigen Umgang mit der Freiheit entstehen®.
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5.5 Subsidiaritat und Vorteile dezentralen Handelns

Das aus der katholischen Soziallehre stammende Subsidiaritétsprinzip ist
auch ein wichtiges Ordnungsprinzip fiir staatliches Handeln. Demnach sollen
staatliche Aufgaben grundsitzlich dezentral wahrgenommen werden, um den
Priferenzen der Biirger moglichst gerecht zu werden. Wenn aber bei der
Bereitstellung 6ffentlicher Giiter Skaleneffekte in der Produktion entstehen
oder externe Effekte auftreten, also der Kreis der Nutzer eines Gutes nicht
mit denen {ibereinstimmt, die dieses Gut produzieren und dafiir zahlen,
sollen solche Aufgaben moglichst zentral bereitgestellt werden. Andernfalls
kame es zu einer Unterversorgung mit 6ffentlichen Giitern. Eine tibergeord-
nete staatliche Einheit soll also nur dann eine Aufgabe {ibernehmen, wenn
die untergeordnete politische Einheit die Aufgabe nicht besser erledigen kann.

Das Subsidiaritatsprinzip ist mit dem Vertrag von Maastricht in das EU-
Primérrecht aufgenommen worden. In Artikel 5 des EU-Vertrags wird das
Subsidiaritatsprinzip ,,ausdriicklich als Grundprinzip des Unionsrechts
formuliert® (Geiger et al., 2010, 34) und gilt als Schranke fiir die Kompetenz-
ausiibung gegeniiber den Mitgliedstaaten. Anwendung findet das Subsi-
diaritatsprinzip in den Bereichen, die nicht in die ausschlieBliche Zustindig-
keit der Union fallen (Artikel 5 Abs. 3 EU-Vertrag). Eine Umschreibung des
Subsidiarititsprinzips ist der sogenannte europiische Mehrwert eines Tatig-
werdens der EU.

5.6 Standortwettbewerb um mobiles Kapital

Mit der Globalisierung ist das Finanz- und Unternehmenskapital mobiler
geworden. Vor allem das Halten und Anwerben von Unternehmen verspricht
fiir Ldnder Potenziale, Investitionen und somit Wachstum und Beschiftigung
zu steigern. Deshalb ist ein Wettbewerb der Lander um mobiles Kapital
entstanden, der einen neuen Anreizrahmen setzt. So bietet sich die Chance,
Politikversagen in den zuvor erlduterten Formen zu vermindern.

In der Regel ist ndmlich eine Politik, die Staatsschulden, Konjunkturbooms
und Inflationsdruck ausufern lasst und Markte (unter anderem zulasten der
Outsider) stark reguliert, zugleich eher investitionsfeindlich. In der Folge
drohen Unternehmen oder Finanzinvestoren abzuwandern oder sich zumin-
dest mit Investitionen zuriickzuhalten. Dies setzt den Staat unter einen
heilsamen Anpassungsdruck, eine angebotsorientierte Wirtschaftspolitik zu
betreiben, die mittelfristig Wachstum und Beschiftigung fiir alle gesellschaft-
lichen Gruppen begiinstigt. Die Kraft des Standortwettbewerbs ist zwar
sicherlich begrenzt, aber ohne Zweifel sinnvoll.
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5.7 Institutioneller Wettbewerb um das beste Politikdesign

Mit der gestiegenen Standortkonkurrenz geht auch ein stirkerer und
sinnvoller Wettbewerb um das beste Politikdesign einher. Hayek (1969) sieht
im Wettbewerb ein Entdeckungsverfahren fiir die Marktakteure. Dies ist auch
auf wirtschaftsinstitutionelle Arrangements iibertragbar. Eine iibermaBige
Harmonisierung von Politiken wiirde dagegen die produktive Kraft des
Wettbewerbs verhindern. Deutschland hat beispielsweise im Zuge des inter-
nationalen Benchmarkings von Best Practices (Eichhorst et al., 2001) bei der
Arbeitsmarktpolitik von den skandinavischen Staaten und dem vor allem in
Dianemark verbreiteten Flexicurity-Konzept gelernt. Die Agenda 2010 baut
mit dem Grundprinzip ,,Fordern und Fordern® stark darauf auf.

Das Regelwerk der EWWU und
seine Mangel

6.1 Begrenzung von ausufernder Staatsverschuldung

Weil die EWWU nach dem Willen ihrer Schopfer ohne politische Union
und ohne Fiskalunion auskommen musste, wurde im Maastricht-Vertrag eine
Reihe von Regeln und institutionellen Arrangements fiir die Fiskalpolitik
festgelegt, die in nationaler Verantwortung blieb. Damit sollte sie institutionell

Bewertung des EWWU-Regelwerks bis 2011 Ubersicht 2
Kriterium = g = a
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+: erfiillt; (+): prinzipiell erfiillt, aber in der Praxis unzuldnglich; (): trifft nur bedingt zu; —: nicht erfiillt.
Eigene Darstellung
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diszipliniert und EWWU-tauglich gemacht werden. Vor allem sollten Staats-
schulden nicht so stark ausufern, dass Staatsbankrotte drohten oder die
unabhingige EZB mit ihrer Geldpolitik nicht mehr frei agieren konnte, etwa
weil Zinserhohungen zur Inflationsbekdmpfung die Tragfahigkeit der Schul-
den gefahrden wiirden.

Zu diesen Mechanismen gehoren vor allem die No-Bailout-Regel sowie
die sogenannten fiskalischen Maastricht-Kriterien und der darauf aufbau-
ende Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP). No-Bailout-Regel und SWP
werden im Folgenden anhand der in Kapitel 5 aufgezeigten ordnungspoliti-
schen MaBstabe bewertet. Eine schematische Darstellung dazu findet sich in
Ubersicht 2.

No-Bailout-Regel

Die No-Bailout-Regel des Artikels 125 AEUYV hat als primires Ziel, das
Haftungsprinzip fiir die Staatsfinanzen eines Eurostaates zu verankern. Dazu
wird damit gedroht, dass ein iiberschuldeter Staat nicht auf die Hilfe anderer
Lénder hoffen darf’

Die Glaubwiirdigkeit dieser Drohung wurde allerdings schon vor EWWU-
Beginn mit dem Hinweis auf das Problem der Zeitinkonsistenz infrage gestellt
(zum Beispiel Heinemann, 1995). Demnach wurde es fiir unwahrscheinlich
gehalten, dass die Euroldnder einen insolventen Staat tatsdchlich ohne Hilfe
in einen Staatsbankrott und die in der Regel damit verbundene tiefe Wirt-
schaftskrise abgleiten lassen wiirden. Diese Zweifel haben sich in der Euro-
Schuldenkrise bestitigt. So war es politisch und 6konomisch nicht sinnvoll,
Griechenland im Mai 2010 in den Staatsbankrott abgleiten zu lassen, da
andernfalls eine systemische Finanzkrise gedroht hitte. Die eskalierende
Situation in Griechenland im Friithjahr 2010 machte zudem deutlich, dass
ein Krisenmechanismus zur Bekdmpfung derartiger Gefahren fehlte. Somit
tat sich eine Liicke im institutionellen Regelwerk der EWWU auf (vgl. Ab-
schnitt 7.1).

Vor diesem Hintergrund erhilt die No-Bailout-Regel in Ubersicht 2 bei
den Kriterien ,,Kongruenz von Handlung und Haftung" und ,,Institutionell
verankerte Drohungen® jeweils ein Kreuz in Klammern, weil diese Krite-

5 Spieltheoretisch kann man sich die Konstruktion wie folgt vorstellen: Es werden zahlreiche Runden gespielt,
in denen ein Staat seine Fiskalpolitik steuern (und ausufern lassen) kann. Doch in (einer) der letzten Runde(n)
wird er allein fiir die angehéduften Lasten aufkommen und gegebenenfalls die Blamage eines Staatsbankrotts
hinnehmen miissen. Die Drohung mit einem solchen Katastrophenszenario — so die Hoffnung der Viter des
Maastricht-Vertrags — sollte auch schon in den ersten Runden antizipiert werden und so die Fiskalpolitik von
Anfang an in ihrem Spielraum begrenzen.
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rien zwar grundsitzlich als erfiillt anzusehen sind, sich die Regelungen in
der Praxis aber als unzulinglich erwiesen haben. Ahnliches gilt bei der
Bewertung der weiteren Kriterien der Ubersicht 2 mit eingeklammerten
Kreuzen. Grundsitzlich hatte die Disziplinierung der (gemal3 dem Sub-
sidiaritatsprinzip) dezentralen Finanzpolitik durch héhere Zinsen — oder
auch durch den Standort- und Institutionenwettbewerb — demnach funk-
tionieren konnen.

Doch gerade die Finanzméarkte waren durchaus mit daran beteiligt, dass
die Fiskalpolitik in einigen Staaten zu lax war. Denn die erwiinschte Diszip-
linierungsfunktion iber hohere Risikopramien und Zinsen bei steigenden
offentlichen Defiziten und fragwiirdiger Ausgabenpolitik blieb weitgehend
aus. Stattdessen musste beispielsweise Griechenland trotz hoher 6ffentlicher
Budgetdefizite und gefilschter Haushaltszahlen vor der Finanzkrise fiir
seine Staatsanleihen nur leicht hohere Zinsen zahlen als Deutschland. Dabei
spielte eine Rolle, dass in einem Umfeld niedriger Zinsen die Finanzmarkt-
akteure auf der Suche nach hoheren Renditen (Search for Yield) waren.

Stabilitéits- und Wachstumspakt

Der SWP setzte in seiner urspriinglichen Fassung vor Ende 2011 — mit einer
dhnlichen spieltheoretischen Drohkulisse wie die No-Bailout-Regel —
auf Sanktionen fiir den Fall, dass ein Staat iiber langere Zeit fortlaufend
gegen die Vorgaben des Pakts verstoBt. Vorab sollten — ebenfalls als Drohung —
zu geringe KonsolidierungsmaBnahmen in den zustindigen EU-Gremien
kritisch diskutiert werden (Peer Pressure) und gegebenenfalls unliebsame
,,Blaue Briefe” verschickt werden. Diese hétten fiir eine nationale Regierung
in der heimischen Debatte mit der Opposition einen Imageschaden bedeutet.

Dariiber hinaus hat eine européische Disziplinierungsregel fiir die natio-
nale Fiskalpolitik einen besonderen institutionellen Charme. Sparwillige
Politiker, die das Abstrafen durch die Wihlerschaft aber fiirchten, kGnnen
als notig erachtete KonsolidierungsmaBnahmen leichter durchsetzen, wenn
sie auf die von ,,Briissel oktroyierten Zwinge verweisen, gegen die sie
machtlos sind. Insofern ist der SWP auch als eine bewusste MachtentduBerung
verantwortungsbewusster Politiker anzusehen, welche die Griinde fiir natio-
nales Politikversagen antizipieren und dieses bewusst umgehen wollen.

Doch wie die No-Bailout-Regel erwies sich auch der SWP letztlich als
zahnlos. Der nationale Sparwille war in vielen Lindern nicht stark und
bestindig genug. Und die Disziplinierungsinstrumente des SWP, die dagegen
angehen sollten, wurden aus mehreren Griinden zu wenig genutzt:
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¢ Die Drohung mit Sanktionen erst sehr spiat im Defizitverfahren war wenig
glaubwiirdig. Wenn ein Staat schon in erheblichen finanziellen Schwierigkei-
ten steckt, erscheint es wenig realistisch, dass er durch eine nennenswerte
Geldstrafe noch zusétzlich belastet wird.

¢ Alle Eskalationsschritte des SWP mussten mit einer qualifizierten Mehrheit
im Rat beschlossen werden. Daraus ergab sich ein erheblicher diskretiondrer
Handlungsspielraum, den die Politik auch nutzte. Man ging, einmal zugespitzt
formuliert, im von Diplomatie geprigten Briissel schlichtweg zu hoflich
miteinander um und nutzte die Instrumente des SWP nicht hinreichend. Teils
geschah das wohl auch aus Furcht, man konne spéter einmal selbst am Pran-
ger stehen. Die Hoffnung auf ein ausreichendes Mal} an ,,Peer Pressure®
erwies sich so als fehlgeleitet.

¢ Deutschland und Frankreich trugen, nachdem sie das Defizitkriterium
von 3 Prozent des BIP {iber mehrere Jahre verletzt hatten, maBgeblich dazu
bei, den SWP im Jahr 2005 durch zusitzliche Ausnahmetatbestinde entschei-
dend aufzuweichen und zusétzliche diskretionare Politikspielraume zu schaf-
fen. Zuvor hatte gerade auch Deutschland unter der rot-griinen Koalition
verhindert, dass die Regeln des SWP in voller Hérte griffen. Das Defizitver-
fahren gegen Deutschland und Frankreich wurde vom Rat ausgesetzt, sodass
Deutschland nicht mit Fristsetzung in Verzug gesetzt wurde. Das hatte fatale
Signalwirkung. Was ist schon von der Belastbarkeit des SWP zu halten, wenn
sogar der Musterschiiler, der die Regeln selbst maf3geblich mitgestaltet hat,
sich nicht daran hélt, wenn es darauf ankommt?

¢ Die nationalen Parlamente beanspruchten einen klaren Vorrang bei der
Aufstellung der nationalen offentlichen Haushalte. Erst nach deren Beschluss
wurden sie der EU-Kommission zur Begutachtung vorgelegt. Bei moglichen
Beanstandungen blieben angemahnte Anderungen oft genug aus.

Orientiert an diesen Ausfithrungen wird daher der frithere SWP (bis
2011) in Ubersicht 2 weitgehend genauso bewertet wie die No-Bailout-Regel.
Prinzipiell waren die Haftungs- und Drohmechanismen sowie die Regel-
bindungen gut gedacht und auch Finanzmérkte, Standort- und Institutio-
nenwettbewerb hitten theoretisch einen Beitrag zur Disziplinierung der
Finanzpolitik leisten kdnnen. Doch erwiesen sich diese Mechanismen als
zu wenig belastbar.

Die Schwichen des institutionellen Regelwerks fiir die Fiskalpolitik waren
allerdings nicht allein fiir die Eskalation der Euro-Schuldenkrise verantwort-
lich. Das zeigt ein Blick auf die unterschiedlichen Griinde des Anstiegs der
Staatsdefizite und -schulden der derzeitigen Krisenldnder:
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e Vor allem Griechenland hat seine Staatsschulden ausufern lassen kénnen,
ohne ausreichend diszipliniert zu werden.

e [talien sowie Portugal zwischen 2005 und 2007 haben gewisse, aber zu
geringe Konsolidierungsfortschritte gemacht, um die finanziellen Lasten
abfedern zu konnen, welche die Finanzkrise und die folgende Wachstums-
schwiche mit sich brachten.

e Fiir Spanien und Irland, die zeitweise sogar Haushaltsiiberschiisse aufwie-
sen und ihren Schuldenstand in den Jahren vor 2007 deutlich reduzierten,
hitte eine striktere Handhabung des SWP den starken Schuldenanstieg im
Zuge von Finanz- und Euro-Schuldenkrise aber nicht verhindert. Hier spiel-
ten Uiberzogene Kreditbooms, Leistungsbilanzdefizite und platzende Immo-
bilienblasen eine zentrale Rolle (vgl. Abschnitt 6.2).

¢ AuBerdem muss beriicksichtigt werden, dass die Folgen der Finanzkrise
— Rettungspakete fiir Banken und Konjunktur sowie einbrechende Steuer-
einnahmen — die Schuldensituation vieler Euroldnder unerwartet stark eska-
lieren lieBen.

Gleichwohl ist nicht zu leugnen: Die hohe Staatsverschuldung, die im
Zuge des oben geschilderten Politikversagens liber Jahrzehnte angewachsen
war, hat keinen ausreichenden Spielraum mehr gelassen, um die Lasten der
Finanzkrise abfedern zu konnen. Der Preis dafiir ist hoch und hat die
Euroldnder nun vom Wohl und Wehe der Finanzmarktakteure abhingig
gemacht.

6.2 Begrenzung von Leistungsbilanzdefiziten und
Auslandsschulden

Ahnlich wie die Fiskalpolitik wurde mit der Schaffung der EWWU auch
die allgemeine Wirtschaftspolitik nicht vergemeinschaftet. Stattdessen setzte
man auf schwache Regeln zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik. Das
hat sich — in noch groBerem Ausma@ als bei der Fiskalpolitik — als proble-
matisch erwiesen.

Bei einer eigenen Wihrung fithrt eine unsolide Wirtschaftspolitik, welche
die Wettbewerbsfahigkeit eines Landes durch Lohn-Preis-Spiralen erodieren
lasst (vgl. Abschnitt 4.3), wegen steigender Leistungsbilanzdefizite friither
oder spater zu einer Wahrungsabwertung oder sogar zu einer Wahrungs- und
Zahlungsbilanzkrise mit starkem Kapitalabzug. Verbunden damit sind stei-
gende Risikopriamien auf Zinsen und — bei einem Fixkurssystem wie dem
fritheren EWS — Devisenabfliisse fiir die zeitweilige Wechselkursstiitzung.
Diese Nachteile und Risiken konnten die Wirtschaftspolitik in Stideuropa
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bis zur Mitte der 1990er Jahre jedoch nur wenig disziplinieren. Es kam immer
wieder zu einem Verlust von wirtschaftlicher Wettbewerbsfahigkeit und
folgenden Abwertungen.

In einer Wahrungsunion kann es naturgema83 nicht mehr zur Krise einer
nationalen Wiahrung oder zu deren (nominaler) Abwertung kommen. Leis-
tungsbilanzdefizite und damit Auslandsschulden kdnnen also ldnger bestehen
und starker anwachsen. Eine Zahlungsbilanzkrise bleibt — anders als zuwei-
len vermutet wurde — aber weiterhin moglich, wenn das Vertrauen der Anle-
ger in die Tragfahigkeit der Auslandsschulden erodiert. Diese marktméaBige
Drohung greift jedoch erst sehr spét, wenn die Lage schon eskaliert ist. Sie
hat offenbar keine ausreichende Disziplinierungskraft auf die nationale
Wirtschaftspolitik der Krisenlédnder ausgeiibt.

Auch die institutionellen Vorkehrungen der EWWU halfen nicht ausrei-
chend. Das verwundert nicht, hatte man hier doch eine Liicke im EU-Regel-
werk gelassen. So waren die nationalen Wirtschaftspolitiken — obwohl im
EU-Vertrag als Angelegenheit von gemeinsamem Interesse genannt —nur sehr
rudimentér zu koordinieren. Es fehlte jeglicher ernsthafter Disziplinierungs-
druck. Grundlage fiir die wirtschaftspolitische Koordinierung in der alten
Form ist vor allem Artikel 121 AEUV. Demnach koordinieren die Mitglied-
staaten ihre Wirtschaftspolitik im Rat. Daraus folgt zunichst, dass die
Zustandigkeit fiir die allgemeine Wirtschaftspolitik gemal3 dem Subsidiari-
tatsprinzip im Wesentlichen bei den Mitgliedstaaten liegt (Oppermann et al.,
2009, 335).

Im Rahmen der wirtschaftspolitischen Koordinierung erstellt der Rat
Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN) — ausgehend von Empfehlungen der
EU-Kommission — einen Entwurf fiir die Grundziige der Wirtschaftspolitik
der Mitgliedstaaten und der Union. Auf der Grundlage dieses Berichts er-
ortert der Europiische Rat eine Schlussfolgerung zu den Grundziigen der
Wirtschaftspolitik. Dies ist wiederum die Grundlage fiir eine Empfehlung
des Rates zu den Grundziigen (Artikel 121 Abs. 2 AEUV). Zum Zweck der
engeren Koordinierung der Wirtschaftspolitiken und einer dauerhaften Kon-
vergenz der Wirtschaftsleistungen der Mitgliedstaaten liberwacht der Rat die
wirtschaftliche Entwicklung in den einzelnen Léndern und die Vereinbarkeit
der Wirtschaftspolitik mit den Grundziigen. Grundlage sind Kommissions-
berichte. AuBerdem miissen die Mitgliedstaaten Angaben zu ihrer Wirtschafts-
politik der EU-Kommission libermitteln. Einziger ansatzweiser Sanktions-
mechanismus in diesem multilateralen Uberwachungsverfahren ist die Ver-
warnung eines Mitgliedstaates (Artikel 121 Abs. 3 und 4 AEUV).

30



Auch wegen der Schwiche dieses Regelwerks konnten Leistungsbilanz-
defizite und Auslandsschulden in Griechenland, Portugal und Spanien ge-
fahrlich hohe Werte erreichen. Die weiteren Griinde dafiir lassen sich hier
nur kurz anreiflen (Matthes, 2008; Busch et al., 2011a, 354 ff.). Weil die Euro-
Peripheriestaaten tiber die EZB in den Genuss der stabilititsorientierten
Geldpolitik kamen —also quasi die Glaubwiirdigkeit der Deutschen Bundes-
bank importierten —, sanken die Zinsen in diesen Lindern sehr stark. Das
kurbelte die Kreditnachfrage und damit Konsum, Investitionen und Kon-
junktur kréftig an. Die guten Wachstumsperspektiven, vor allem der Immo-
bilienboom in Spanien, lockten auslandisches Kapital an. Parallel stiegen in
den Staaten die Lohne stirker als die Produktivitiat und die Lander verloren
an internationaler Wettbewerbsfiahigkeit. So bauten sich dort (auBer in
Italien) vor allem ab 2002 immer hohere Leistungsbilanzdefizite auf.

Obwohl durchaus Zweifel an der Wettbewerbsfahigkeit der Lander und
an der langfristigen Tragfahigkeit etwa der griechischen Staatsfinanzen oder
der spanischen Immobilienpreise angebracht waren, floss das auslandische
Kapital im Uberschwang der anhaltenden Euphorie bis 2007 kriftig weiter
in die spiteren Krisenlinder. Der marktméBige Sanktionsmechanismus
,,Kapitalabfluss“ funktionierte also nicht angemessen — und die Auslands-
schulden stiegen sehr stark.

Auch die nationale Wirtschaftspolitik bremste die Kreditexpansion nicht
ausreichend. Die zentralisierte Geldpolitik stand dazu zwar nicht zur Verfii-
gung und gab iiber zu niedrige Zinsen sogar noch zusitzliche Konjunkturim-
pulse (Matthes, 2008; 2009b). Doch Fiskalpolitik und Bankenaufsicht hatten
als nationale Steuerungsinstrumente zur Bremsung verwendet werden konnen.
In Griechenland lie man jedoch vor allem die Staatsfinanzen in fahrlissiger
Weise ausufern. In Spanien nutzte man die eigenen Instrumente zwar teilweise
und wurde von der EU-Kommission sogar fiir den Abbau der Staatsschulden
und fiir den Aufbau (moderater) antizyklischer Bankenkapitalpuffer gelobt.
Doch hatten Konjunktur- und Immobilienboom die Steuereinnahmen offen-
bar so iiberzeichnet, dass dies alles nicht ausreichte. Zudem war die Lohn-
politik — in allen Euro-Peripherielindern — zu groBziigig. Alles in allem
schneidet die wirtschaftspolitische Koordinierung in der Bewertung schlecht
ab (vgl. Ubersicht 2, Abschnitt 6.1).

6.3 Mangelnde Bankenregulierung

Ein weiteres Regulierungsdefizit hat sich im Bankensektor gezeigt. An dieser
Stelle kann nicht ausfithrlich auf die zahlreichen Méngel der Bankenregulierung

31



und die sich daraus ergebenden Folgen in Form von Bankenkrisen einge-
gangen werden (SVR, 2008; Jager/Voigtlander, 2008; Wirtschaftsdienst, 2008;
Matthes, 2009a). Ein wichtiger Aspekt sei dennoch genauer beleuchtet. Eine
zentrale Lehre aus der globalen Finanzkrise —auch fiir die Bankenregulierung
in Europa (vgl. Abschnitt 8.2) — lag darin, dass das sogenannte systemische
Risiko zuvor unterschitzt wurde. Demnach sind einige Banken so gro3 oder
so stark (vor allem tiber Kredite und Wertpapiergeschifte) mit anderen Ban-
ken geschéftlich verflochten, dass ihr Zusammenbruch viele andere Banken
ebenfalls in starke Bedridngnis bringen und somit zu einer flichendeckenden
Bankenkrise fithren kann, wie es nach dem Konkurs von Lehman Brothers
geschah. Weil es gegen das systemische Risiko keine ausreichenden Vorkeh-
rungen gab, konnten zahlreiche Banken so gro3 und bedeutsam werden, dass
ihr Konkurs (zumal nach den Erfahrungen der Lehman-Krise) nicht hin-
nehmbar erschien und die Banken letztlich durch Staatshilfen gerettet wurden.
Diese Banken galten somit als ,,too big to fail“.

Mit dieser Konstellation sind zahlreiche Fehlanreize verbunden (vgl.
Ubersicht 2, Abschnitt 6.1). So fallen Handlung und Haftung insofern aus-
einander, als eine systemrelevante Bank fiir die eingegangenen Risiken nicht
allein einstehen muss, weil sie davon ausgehen kann, dass sie vom Staat ge-
rettet wird. Weil Verluste so auf die Allgemeinheit abgewélzt werden konnen,
sind die Anreize zu groB3, Risiken einzugehen. Die (zwar nicht institutionel-
le, aber marktmaBige) Drohung des eigenen Konkurses und der damit ver-
bundenen Verluste fiir Aktiondre und Glaubiger wird vermindert. Gleiches
gilt fiir die Disziplinierungskraft der Finanzmairkte, weil Aktionédre und
Glaubiger die implizite Staatsgarantie antizipieren. Zinsen und Risikopra-
mien diirften damit zu niedrig und Ratings zu hoch sein (Noss/Sowerbutts,
2012) und so das Wachstum der systemrelevanten Banken weiter begiinstigen.

Die rein nationale Bankenregulierung kann auch nicht mit dem Subsi-
diaritatsprinzip und den Wettbewerbsprinzipien gerechtfertigt werden. Eine
Lehre aus der Lehman-Krise liegt gerade darin, dass die Systemrelevanz
grenziiberschreitend wirkt. Eine rein nationale Bankenregulierung — wie vor
der Finanzkrise im Zuge des Subsidiarititsprinzips betrieben — ist somit ein
fragwiirdiges institutionelles Arrangement. Auch die Prinzipien des institu-
tionellen Wettbewerbs und des Standortwettbewerbs um die Ansiedelung von
Unternehmen, die eigentlich Anreize fiir eine gute Wirtschaftspolitik schaf-
fen sollten, waren im Vorfeld der Finanzkrise in ihr Gegenteil verkehrt. Denn
es war zumindest partiell zu einem Wettbewerb um (zu) niedrige Banken-
regulierung gekommen (Matthes, 2009a). Auch scheiterten Versuche — etwa
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auf dem G-7-Gipfel in Heiligendamm im Jahr 2007 —, die Finanzmarkte
durch internationale Koordination besser zu regulieren. Hierfiir waren vor
allem die USA und das Vereinigte Konigreich verantwortlich, die ihrerseits
die durchaus berechtigte Sorge hatten, dass Finanzmarktakteure in Steuer-
und Regulierungsoasen abwandern konnten. Regelbindungen sind dort nicht
relevant.

Zwar wurde inzwischen auf EU-Ebene eine gemeinsame Bankenaufsicht
bei der European Banking Agency (EBA) etabliert. Auch gibt es seit kurzem
eine institutsiibergreifende Systembeobachtung in Form des European Sys-
temic Risk Board (ESRB) unter Beteiligung auch der EZB und der EU-
Behorden fiir Versicherungswesen und Wertpapierhandel. Doch fehlt es der
EBA an Durchgriffsrechten auf die nationale Ebene, weil die Nationalstaaten
bislang nicht bereit waren, die Souverinitit ihrer nationalen Bankenaufsich-
ten einschrianken zu lassen. Zudem ist die EBA personell nur relativ knapp
ausgestattet. Dariiber hinaus existiert bislang — anders als in Deutschland —
auf europdischer Ebene kein Mechanismus, der das Problem und die
Fehlanreize des ,,too big to fail* adressiert und eine moglichst marktscho-
nende Restrukturierung oder auch Abwicklung systemrelevanter Institute
ermdglicht.

Sinnvolle Reformen des
EWWU-Regelwerks

Im Folgenden werden die wichtigsten bisherigen Reformen des institutio-
nellen Regelwerks der EWWU in ihren Grundziigen vorgestellt und anhand
des zuvor entwickelten ordnungspolitischen Rahmens daraufhin gepriift,
inwieweit sie vormalige Probleme beseitigen, bessere Regeln und Anreize
setzen und so dazu beitragen, die Gefahr eines Politikversagens in Zukunft
zu vermindern. Die Grundthese dabei ist, dass mit den vielféltigen Reformen
eine wesentlich verlisslichere Regelunion geschaffen wird, die eine politische
Union verzichtbar macht und weiterhin das Handeln in — durch die Regeln
begrenzter — nationaler Souverdnitit ermoglicht.

7.1 Neue Regeln zur Begrenzung der Staatsverschuldung
Die Euro-Schuldenkrise hat zu weiteren wichtigen Reformen gefiihrt,
welche die Neigung der Politik mindern, Schuldenlasten in die Zukunft zu
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Bewertung der umgesetzten Reformen des Ubersicht 3
EWWU-Regelwerks
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verschieben. Dazu zidhlen die Konditionalitdtsdrohung des Europiischen
Stabilitatsmechanismus (ESM)°, die Reform des SWP, die als Teil des soge-
nannten Sixpacks Ende 2011 in Kraft getreten ist, ebenso wie der Fiskalpakt.

Der ESM ist ein neuer Grundpfeiler des institutionellen Regelwerks der
EWWU. Als Krisenmechanismus fillt er die institutionelle Liicke, welche die
Viter des Maastricht-Vertrags offengelassen hatten. Dariiber hinaus ist die
mit den Finanzhilfen verbundene Konditionalitit, also die eingeforderten
Reformen, als ordnungspolitischer Anreizmechanismus von zentraler Bedeu-
tung (EFSF, 2012). Sie kann als Ersatz fiir die No-Bailout-Regel interpretiert
werden.

Europdischer Stabilitiitsmechanismus

Die Hilfsfunktion des ESM baut der Gefahr vor, dass Staaten in Liquidi-
tatskrisen — trotz gegebener Solvenz — von iibernervésen Finanzmarkten
direkt oder durch Ansteckungseffekte in die Zahlungsunfihigkeit getrieben
werden. Die Finanzmarkte haben Entwicklungs- und Schwellenlander allzu

6 Zum Zeitpunkt der Manuskripterstellung war der ESM noch nicht in Kraft, sondern nur die EFSF (Euro-
péische Finanzstabilisierungsfazilitit), die bis Juni 2013 befristet ist. Da die hier angesprochenen Eigenschaf-
ten (vor allem die Konditionalitit) beider ,,Rettungsschirme® weitgehend identisch sind, ist im Weiteren allein
vom ESM die Rede.
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oft ibereilt und letztlich falschlich (durch hohe Risikopramien) fiir insolvent
erklart (IMF, 2010). Ohne auf weitere wichtige Details des ESM eingehen
zu konnen (vgl. dazu IW KolIn, 2011), sei hier herausgestellt: Bei Uberschul-
dung sollten unbedingt ein Schuldenschnitt und eine Umschuldung erfolgen.
Andernfalls drohen Fehlanreize fiir Investoren, die zu einer zu laxen Kredit-
vergabe verleiten kdnnten.

Das Eingreifen des ESM sollte allerdings auch nicht zu friih erfolgen. Der
Druck dazu diirfte in der Regel hoch sein, da Finanzinvestoren ein hohes
Interesse an einem Bailout haben. Doch flir eine begrenzte Zeit sind moderat
erhohte Zinsen bis zu gut 7 Prozent fiir die meisten Krisenstaaten durchaus
tragbar. Derartige Risikopramien setzen die nationale Politik — auch ohne
ESM-Konditionalitiat — unter einen erwiinschten Reformdruck, der sinnvol-
le Politikkorrekturen ermoglicht, die sich zuvor als kaum durchsetzbar
erwiesen hatten.

Eine zu laxe Kreditvergabe der Finanzmarktakteure an Staaten wie in der
Zeit vor der Finanzkrise ist derzeit nicht mehr zu befiirchten. Nach dem
Schock der Euro-Schuldenkrise spricht viel dafiir, dass die Finanzmérkte auf
langere Zeit eher zu hohe als zu niedrige Zinsen auf Staatspapiere der Euro-
lander verlangen werden. Die Strategie, den Reformdruck hoherer Zinsen zu
nutzen, hat ihre Grenze da, wo die Finanzmirkte durchgreifende Reformen
iiber eine langere Phase nicht ausreichend durch niedrigere Risikopramien
belohnen. In diesem Fall wiirden die Zinslasten fiir die Krisenldnder zu stark
steigen.

Von besonderer Bedeutung fiir das reformierte EWWU-Regelwerk ist vor
allem die Konditionalitidtsdrohung des Rettungsschirms. Wenn Staaten in
Zukunft eine zu laxe Fiskalpolitik betreiben, miissen sie mit einem Verlust
an nationaler Souverinitit rechnen — sowie mit dem damit einhergehenden
politischen Imageschaden. Diese Drohung erscheint glaubwiirdiger als die
No-Bailout-Regel und kann damit weitgehend als Ersatz dafiir dienen.

In Ubersicht 3 schneidet der ESM daher bei den institutionell verankerten
Drohungen sehr gut ab. Bei der Kongruenz von Handlung und Haftung und
bei der Disziplinierung durch Kapitalabzug bekommt der ESM aber nur eine
maBige Note, weil diese Mechanismen ja zumindest zeitweilig bewusst aus-
geschaltet werden. Dem wirkt allerdings die Aussicht entgegen, dass die
Hilfsprogramme befristet sind und nach Ablauf eine Riickkehr an die
Finanzmarkte vorgesehen ist. Das Subsidiarititsprinzip und die Wettbewerbs-
prinzipien werden nicht grundlegend verletzt. Der ESM greift zwar in die
nationale Autonomie ein. Dies ist jedoch erforderlich, weil es vorher zu
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Politikversagen gekommen ist und bei Krisenzuspitzung das dezentrale
Handeln allein nicht mehr ausreicht, eine drohende Zahlungsunfihigkeit
eines solventen Staates abzuwenden.

Deshalb ist der Umgang mit Griechenland ein Lackmustest fiir die
Belastbarkeit des ESM. Wire die Neuwahl Mitte Juni 2012 so ausgegangen,
dass die Wahler eine reformunwillige Regierung gewéhlt hétten, wiren die
Troika aus EU, Internationalem Wahrungsfonds (IWF) und EZB sowie die
internationalen Geldgeber gezwungen gewesen, die Hilfszahlungen einzu-
stellen — und den wahrscheinlichen Zusammenbruch des Finanzsystems in
Griechenland und den wohl folgenden Euro-Austritt hinzunehmen. Andern-
falls ware das grundlegende Aufweichen der Reformbedingungen zu einem
Préizedenzfall geworden, auf den sich in Zukunft auch andere Staaten hitten
berufen konnen.

Das heiBt aber nicht, dass jegliche kiinftige Anderung an Reformpaketen
zu vermeiden ist. So erscheint es angesichts der erheblichen Reduktion der
Staatsausgaben in Griechenland und der tiefen Rezession dort vertretbar, die
Konsolidierung zeitlich zu strecken. Grundsétzlich besteht das Problem, dass
bei der Verfassung von Reformauflagen a priori nicht verldsslich vorherseh-
bar ist, wie die Konjunktur auf starke fiskalische Einsparungen reagiert. In
Griechenland haben die SparmafBnahmen zu einer immer tieferen Rezession
beigetragen, in deren Verlauf sich die Staatseinnahmen stark verringerten.
Da die Budgetdefizitziele weiterhin erreicht werden sollten, wurden die
Staatsausgaben immer weiter gekiirzt. Es entstand ein Teufelskreis aus staat-
lichem Sparen, tieferer Rezession, niedrigeren Staatseinnahmen, hoheren
Budgetdefiziten und weiteren Ausgabenkiirzungen.

Daher sollten sich die fiskalischen Reformauflagen kiinftig auch an der
strukturellen (also konjunkturbereinigten) Messung der Budgetdefizite orien-
tieren. Bei einbrechender Konjunktur muss so nicht immer weiter gespart
werden. Dies lduft auf eine sinnvolle Streckung der nominalen (nicht kon-
junkturbereinigten) Konsolidierungsziele hinaus, die nur dann gewidhrt
werden darf, wenn entschiedene SparmafBnahmen ergriffen wurden. AuB3er-
dem muss Wert darauf gelegt werden, dass die Glaubwiirdigkeit der Konso-
lidierungsstrategie erhalten bleibt. Dazu sollten weitere konkrete fiskalische
SparmaBnahmen schon fiir die nichsten ein bis zwei Jahre verlédsslich
beschlossen werden. Dartiiber hinaus — und das gilt gerade auch fiir Grie-
chenland —ist es bei einer zeitlichen Streckung der fiskalischen Sparauflagen
zur Erhaltung der Glaubwiirdigkeit notig, den Druck zu Strukturreformen
zu erhohen und fiir eine ziigige konsequente Umsetzung zu sorgen.
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Die Ergebnisse des EU-Gipfels Ende Juni 2012 lassen gewisse Fragezeichen
aufkommen, inwieweit die Konditionalitit des ESM auch bei Primér- und
Sekundarmarktinterventionen stark genug bleibt. Es soll bei derartigen
Hilfen kein Anpassungsprogramm geben, sondern die Linderempfehlungen
der EU-Kommission im Rahmen des neuen Regelwerks sollen mit einer
Erfillungsfrist versehen und somit verpflichtend gemacht werden. Damit
auch das politische Drohpotenzial des partiellen Souveranititsentzugs wirk-
sam bleibt, muss sichergestellt sein, dass die Umsetzung der Reformen am
besten quartalsweise iiberprift wird. Es kommt folglich bei der konkreten
Ausgestaltung der neuen Regeln darauf an, ob die Kraft der Konditionalitat
in ausreichender Stirke erhalten bleibt. Die Konditionalitiat des ESM bewirkt
im Ubrigen auch wichtige politische Korrekturen mit Blick auf die Probleme
Auslandsverschuldung und Insider-Fokussierung, worauf im Weiteren noch
genauer eingegangen wird.

Reform des Stabilitéits- und Wachstumspakts

Die Reform des SWP setzt richtigerweise an zentralen Schwachpunkten
des vormaligen Regelwerks an und stirkt die Anreize fiir eine nachhaltige
Fiskalpolitik (vgl. Ubersicht 3):
¢ Friiher greifende Sanktionen stellen eine glaubwiirdigere Drohung dar. Sie
sind eher zu verhéngen, da sich die Finanzlage eines Landes mit beginnenden
Defizitproblemen noch nicht zu stark verschlechtert hat. Damit wird indirekt
auch das Haftungsprinzip gestarkt.
e Weiterhin wird auf die Disziplinierung durch Kapitalabzug gesetzt, die
nach den Erfahrungen mit der Finanz- und Euro-Schuldenkrise nun besser
als frither funktionieren sollte. Die Finanzmérkte mussten lernen, dass auch
Industrielander (und nicht nur Schwellenldnder) bankrottgehen kdnnen.
Hinzu kommt vor allem im angelsdchsischen Raum eine grundlegende — und
iiberzogen erscheinende — Skepsis, dass die Eurozone ohne politische Union
weiter bestehen kann. In der Folge verlangen die Finanzmérkte mit Blick auf
die Euro-Krisenldnder derzeit — und vermutlich auch in néherer Zukunft —
eher zu hohe als zu niedrige Risikoprimien.
e Die Regelbindung wird zunichst dadurch gestirkt, dass an Staaten mit
hohem Schuldenstand zusitzliche Konsolidierungsanforderungen gestellt
werden. Dariiber hinaus werden durch Schaffung einer umgekehrten Mehr-
heitsregel belastbarere Automatismen vor und in einem Defizitverfahren
eingefiihrt. Das soll die Regelbindungskraft des SWP starken und den zuvor
missbrauchten politischen Handlungsspielraum einschrianken. Gleichwohl ist
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dies nur ein Quasi-Automatismus. Denn die meisten Schritte des Defizitverfah-
rens bediirfen weiterhin in einem ersten Schritt einer qualifizierten Mehrheit
im Rat. Erst danach greift die umgekehrte Mehrheitsregel (vgl. folgende Erlau-
terung unter ,,Fiskalpakt®), sodass ein gewisser, wenngleich deutlich kleinerer
Politikspielraum bleibt, etwa bei der Entscheidung, ob ein Staat ausreichende
MaBnahmen zur Korrektur eines iibermiBigen Defizits ergriffen hat.

¢ Das Subsidiaritétsprinzip und die Wettbewerbsprinzipien kdnnen als weit-
gehend erfiillt angesehen werden. Zwar kommt es bei Befolgung der Emp-
fehlungen in einem Defizitverfahren zu einer Einschrankung des dezentralen
politischen Handlungsspielraums, um vorheriges Politikversagen zu Kkorri-
gieren. Doch bleiben formell nationale Souverdnitit und damit Subsidiaritat
erhalten. So kdnnen Staaten im Defizitverfahren zunéchst eigene Vorschlige
zur Defizitreduzierung machen, deren Eignung von der EU dann gepriift
wird. Dariiber hinaus gibt es eine stirkere Riickkoppelung mit nationalen
Parlamenten. Anders als zuvor missen die jahrlichen Haushaltspliane vor
(und nicht nach) der parlamentarischen Beschlussfassung der EU-Kommis-
sion vorgelegt werden. Angemahnte Anderungen nicht umzusetzen, lisst sich
so weniger leicht rechtfertigen. Auf dieser Basis und mit einer groBeren
Transparenz des Verfahrens konnen auch die Disziplinierungs- und Wettbe-
werbsmechanismen des Kapitalmarktes prinzipiell besser wirken.

Fiskalpakt

Erst die Zuspitzung der Euro-Schuldenkrise gegen Ende 2011 brach den
Widerstand in der Eurozone gegen eine noch weiter gehende Disziplinierung
der nationalen Fiskalpolitik. Das Ergebnis war der Fiskalpakt. Dafiir hatte
die deutsche Bundesregierung seit dem Jahr 2010 geworben, konnte sich aber
lange nicht gegen Widerstidnde vor allem aus den siideuropéischen Staaten,
aber auch aus Frankreich durchsetzen.

Der Charme des Fiskalpakts liegt darin, dass damit ein zentrales Grund-
problem angegangen wird, das durch das Fehlen der politischen Union be-
dingt ist: die Inkonsistenz zwischen dem Beharren der nationalen Parlamen-
te auf ihrem souverdnen Haushaltsrecht und den fiskalischen Regeln auf
EU-Ebene, nach denen sie sich eigentlich richten sollten. Es blieb eine Liicke
zwischen beiden Welten, die nun deutlich verringert wird:
¢ Mit dem Fiskalpakt sind in verschiedener Hinsicht institutionelle Drohun-
gen verbunden. Daher wird dieser Aspekt als besonders gut erfiillt bewertet
(vgl. Ubersicht 3). So wird der SWP fiir Eurostaaten weiter verschirft, indem
sehr frith im Verfahren ein deutlich stirkerer Automatismus eingefithrt wird.
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Das starkt die Glaubwiirdigkeit des Drohpotenzials und sollte wichtige
Anreizwirkungen entfalten. Die Implementierung des Pakts in heimisches
Recht kann durch ein Mitgliedsland vor dem Europidischen Gerichtshof
(EuGH) eingeklagt werden. Bei Nichtumsetzung einer EuGH-Entscheidung
kann eine GeldbuBle in Hohe von 0,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) festgesetzt werden. Es ist allerdings nicht gelungen, dem EuGH auch
eine Uberwachungsrolle bei der weiteren Umsetzung des Pakts in der Praxis
zu geben. Durch die Schérfung des Drohpotenzials wird indirekt auch das
Haftungsprinzip gestirkt.

e Bei der weiterhin dezentralen Finanzpolitik kann die Disziplinierungs-
funktion der Finanzmérkte durch Zinsen und Ratings prinzipiell wirken — und
das effektiver als vor der Finanzkrise.

e Der Fiskalpakt stiarkt das Prinzip der Regelbindungen, was auch hier zu
einer besonders guten Bewertung fiihrt. Erstens wird der Automatismus
im Defizitverfahren des SWP deutlich gestarkt. Die Mitgliedstaaten sind
verpflichtet, einen Vorschlag oder eine Empfehlung der EU-Kommission
(automatisch) zu unterstiitzen — auBBer es findet sich eine qualifizierte Mehr-
heit dagegen (Regel der umgekehrten qualifizierten Mehrheit). Zuvor musste
eine qualifizierte Mehrheit dafiir stimmen, was einen zu groBen politischen
Handlungsspielraum bedeutete. Mit Beginn eines Defizitverfahrens sind mit
der Neuregelung die Eskalationsschritte im Rahmen des SWP weitgehend
automatisiert, da es in der Praxis sehr schwerfallen diirfte, eine umgekehrte
qualifizierte Mehrheit zu organisieren. Zweitens werden als besonders be-
lastbare Regelbindung nationale Schuldenbremsen eingefiihrt —idealerweise
durch eine Festschreibung in der Verfassung (oder mit dhnlichem Status).
Die Verfassungsverankerung, die zumeist durch eine sehr breite Parlaments-
mehrheit erfolgt, hat dabei wichtige Anreizwirkungen. Denn ohne breiten
Parlamentskonsens lasst sich die Schuldenbremse nicht wieder annullieren.
Die Opposition wird aber einer Regierung wohl kaum einen solch fragwiirdi-
gen Weg ebnen, sondern vielmehr deren Regelbruch anprangern, um selbst
daraus Profit zu schlagen. AuBBerdem miisste das betreffende Land dann auch
einen volkerrechtlichen Vertrag aufkiindigen, was ebenfalls nicht so einfach ist.
¢ Der Fiskalpakt beriicksichtigt auch weitgehend das Subsidiarititsprinzip
und die Wettbewerbsprinzipien. So sind die im Fiskalpakt geltenden Regeln
einerseits sehr stark an die des SWP angelehnt. Andererseits werden die
EU-Regeln zur Fiskaldisziplin auf geschickte Weise quasi in nationales Recht
transferiert. Damit soll — so die Intention — eine feste Briicke zwischen den
beiden Welten geschlagen werden.
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¢ Eine weitere wichtige Funktion des Fiskalpakts liegt in der Schaffung
neuer Glaubwiirdigkeit, indem sich die Politik auf mittlere Sicht auf einen
Konsolidierungskurs festlegt. Wenn die Finanzmérkte dies annehmen, min-
dert der Fiskalpakt den kurzfristigen Konsolidierungsdruck und damit die
Gefahr kurzfristiger Wachstumseinbriiche. Andernfalls bleibt der Politik
kaum eine andere Wahl, als durch eine starke kurzfristige Konsolidierung
zu versuchen, das Vertrauen der Finanzmirkte wiederzugewinnen.

e Der Fokus des Fiskalpakts auf das konjunkturbereinigte strukturelle
Defizit ermoglicht es den Staaten, in einer Rezession nicht immer mehr
Ausgabenkiirzungen vornehmen zu miissen. Die automatischen Stabilisato-
ren der Fiskalpolitik konnen so besser wirken und die Gefahr wird vermin-
dert, dass ein Teufelskreis aus Konsolidierung und Wachstumseinbriichen
entsteht. Das sollte in der derzeitigen Krise und den aktuellen Rezessionen
auch genutzt werden, um die Fokussierung auf nominale Budgetdefizitziele
zu lockern.

7.2 Neue Regeln zur Begrenzung von Leistungsbilanzdefiziten
und Auslandsschulden

Auch mit Blick auf die Gefahr einer zu laxen Wirtschaftspolitik — mit der
Folge von Wettbewerbsfihigkeitsverlusten, Leistungsbilanzdefiziten und mehr
Auslandsschulden — hat sich die Eurozone neue Regeln gegeben.

Makroékonomische Uberwachung

Die vollig neu eingefiihrte makrodkonomische Uberwachung (EZB,
2012b, 83 ff)) fullt die in Abschnitt 6.2 identifizierte institutionelle Liicke.
Es geht dabei darum, frithzeitig 6konomische Ungleichgewichte zu diag-
nostizieren. Dazu ist ein sogenanntes Scoreboard mit relevanten Indikatoren
aufgestellt worden (unter anderem Leistungsbilanzsaldo, Auslandsverschul-
dung, Lohnstiickkostenentwicklung, private Verschuldung und Kredit-
expansion, Immobilienpreisentwicklung). Bei einer nationalen Wirtschafts-
politik, die zu groBen Leistungsbilanzdefiziten fiihren wiirde, kann ein
Verfahren in Gang gesetzt werden, das von der Struktur her dhnlich, aber
weniger komplex ist als das Defizitverfahren beim SWP. Damit ist eine
erhebliche Verbesserung gegeniiber der fritheren, laxeren wirtschaftspoli-
tischen Koordinierung erreicht (vgl. Ubersicht 3, Abschnitt 7.1):
¢ FEin institutionell verankertes Drohpotenzial wird mit der moglichen Ver-
hiangung einer jahrlichen GeldbuBle geschaffen. Diese Sanktionsmoglichkeit
starkt indirekt auch das Haftungsprinzip.
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e Die Disziplinierung durch die Drohung der Finanzmérkte mit hoheren
Zinsen und schlechteren Ratings kann prinzipiell weiterhin wirken.
¢ Ein wesentlicher Unterschied zum SWP besteht darin, dass zu Recht eine
geringere Form der Regelbindung gewahlt wurde. Sollten im Rahmen der
Scoreboard-Analyse vordefinierte Schwellenwerte iiberschritten werden, setzt
ein Ungleichgewichtsverfahren nicht wie beim SWP quasi-automatisch ein.
Vielmehr beginnt zunéchst ein qualitatives Priifverfahren. Denn Leistungs-
bilanzdefizite konnen in gewissen Grenzen durchaus 6konomisch gerechtfer-
tigt und auch nachhaltig sein (Busch et al., 2011b). Sollte allerdings ein
problematisches makrodokonomisches Ungleichgewicht festgestellt werden
und ein Staat fortgesetzt keine ausreichenden KorrekturmaBnahmen ergrei-
fen, setzt ein Ungleichgewichtsverfahren ein, bei dem die EU wie beim SWP
Reformempfehlungen abgibt und gegebenenfalls auch eine GeldbuBe ver-
hiangen kann.
o Wie bei SWP und Fiskalpakt sind bei der makrookonomischen Uberwachung
Subsidiaritatsprinzip und Wettbewerbsprinzipien weitgehend erhalten. Die
Wirtschaftspolitik bleibt grundsitzlich in nationaler Verantwortung, wird aber
durch das neue Regelwerk in ihrem Handlungsspielraum faktisch begrenzt.
¢ Ein wichtiger Aspekt ist, dass mit den Lohnstiickkosten auch die Lohn-
politik in den Fokus des Verfahrens geraten kann. Lohn- und Tarifpolitik
sind in vielen Staaten autonom. Ein gewisser Druck der europiischen Partner
im Rahmen eines Verfahrens der makrodkonomischen Uberwachung kann
sicherlich heilsam sein (Busch et al., 2011b, 92 ff.), damit die Tarifpartner
ihrer gesamtwirtschaftlichen Verantwortung ausreichend nachkommen.
Dieses neue Regelwerk muss erst in der Praxis erprobt werden. Die erste
Runde im Frithjahr 2012 (EU-Kommission, 2012c¢) lieferte zunichst eine
griindliche datenbezogene Analyse im Rahmen des Scoreboards und identi-
fizierte zwolf Lander, deren makrodokonomisches Ungleichgewicht einer
tiefgehenden qualitativen Analyse unterzogen wird. Dartiber hinaus wurden
fiir jedes Land bereits einige wichtige politische Handlungsfelder ausgemacht,
ohne bislang konkrete Handlungsempfehlungen abzuleiten.

Euro-Plus-Pakt

Ein wesentlich lockereres Ubereinkommen der Eurostaaten (und einiger
weiterer EU-Partner) ist der Euro-Plus-Pakt. Damit soll ,,eine neue Qualitat
der wirtschaftspolitischen Koordinierung™ erreicht werden (Européischer
Rat, 2011, 13), vor allem zur Férderung von Wettbewerbsfahigkeit, Beschif-
tigung, Finanzstabilitdt und der langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen
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Finanzen. Allerdings hat der Euro-Plus-Pakt keine groB3e Bindungswirkung
(vgl. Ubersicht 3, Abschnitt 7.1):

¢ So existieren keine Haftungspflichten, institutionelle Drohungen und auch
keine Regelbindungen. Weil die nationale Autonomie sehr vieler wirtschafts-
politischer Bereiche tangiert ist, war es nicht moglich, einen Sanktionsme-
chanismus oder feste Regeln zu etablieren. Die Staaten haben sich lediglich
selbst verpflichtet, zur Zielverwirklichung auf nationaler Ebene Reformen
zu ergreifen. Von der rechtlichen Qualitidt dhnelt der Euro-Plus-Pakt der
EntschlieBung des Européischen Rates iiber den Stabilitits- und Wachstums-
pakt von 1997. Allerdings soll das Ausmal} der Zielerreichung anhand von
Indikatoren gepriift und im EU-Rahmen iiberwacht werden. Man baut dabei
auf die Prinzipien ,,Peer Pressure® und ,,Naming and Shaming®.

¢ Die potenzielle Disziplinierung durch die Finanzmarkte kann wirken.

¢ Der Euro-Plus-Pakt setzt stark auf das Subsidiaritiatsprinzip und die Wett-
bewerbsprinzipien. Grundidee dabei ist, gemeinsame Ziele vorzugeben, bei
der Zielerreichung jedoch jeden Staat dezentral nach den besten Losungen
suchen zu lassen. Das ermoglicht eine Beriicksichtigung ldnderspezifischer
Besonderheiten, ldsst aber auch Raum fiir einen institutionellen Wettbewerb
zur Entwicklung von Best Practices, die prinzipiell auch auf andere Staaten
iibertragbar sind.

Als Beispiele fiir institutionellen Wettbewerb seien hier Rentenreformen,
Ausbildungssysteme und die Unternehmenssteuer-Harmonisierung erwahnt.
Bei den Rentenreformen geht es darum, die Alterssicherung angesichts der
demografischen Entwicklung nachhaltig zu gestalten. In den EU-Léndern
sind die Reformnotwendigkeiten jedoch verschieden grof3. Daher erscheint
es nicht ratsam, einheitliche konkrete Reformen vorzugeben. Vielmehr sind
gemeinsame Ziele sinnvoll, etwa die Reduzierung der (nach einheitlichen
Annahmen) gemessenen impliziten Staatsschulden, die im Rentensystem
enthalten sind (EU-Kommission, 2012b; Moog/Raffelhiischen, 2011). Die
Eignung von Reformen zur Erreichung dieser Ziele sollte dabei klar doku-
mentiert und iiberwacht werden.

Fiir ein Benchmarking sinnvoller Rentenreformen eignen sich aus deutscher
Sicht etwa die Forderung privater Vorsorge im Rahmen der Riester-Rente
und die Einbeziehung des Nachhaltigkeitsfaktors in die Rentenformel, der
das Verhiltnis von Rentnern zu Beitragszahlern berticksichtigt. In Bezug auf
die Bekdmpfung der hohen Jugendarbeitslosigkeit in einigen Eurolédndern
(vgl. Abbildung 2, Abschnitt 4.4) kann das deutsche duale Ausbildungssystem
mittelfristig moglicherweise als Vorbild dienen.
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Die Reformbedingungen des ESM, der in Abschnitt 7.1 bereits mit Blick
auf Ubersicht 3 bewertet wurde, sind auch relevant fiir die Bekimpfung von
Leistungsbilanzdefiziten und Auslandsverschuldung. Sie sehen Strukturre-
formen vor, mit denen die Produktivitat der Wirtschaft (sowie Beschaftigung
und Wachstum) gestérkt werden soll. Je mehr dies gelingt, desto weniger sind
Lohnkiirzungen notig, um die internationale Wettbewerbsfihigkeit zurtick-
zugewinnen. Dariiber hinaus haben die Strukturreformen das Ziel, die
Mirkte der Krisenldnder unter dem Rettungsschirm flexibler zu machen.
Flexible Mérkte sind eine wichtige Voraussetzung fiir den Zusammenhalt
einer Wahrungsunion. Wenn Lohne und Preise relativ schnell reagieren, sind
bei wirtschaftlichen (exogenen) Schocks oder auch bei einem selbst verschul-
deten Verlust an Wettbewerbsfahigkeit geringere Mengenreaktionen notig.
Das heif3it, notwendige Anpassungen sind mit weniger WachstumseinbuBen
und Arbeitslosigkeit verbunden.

7.3 Strukturreformen zur Bekampfung des
Insider-Outsider-Problems

Der gegenwiirtige Reformprozess in den Euro-Peripheriestaaten umfasst
nicht nur einen Abbau der ausgeuferten Staats- und Leistungsbilanzdefizite,
sondern auch vielfiltige Strukturreformen — sei es im Rahmen der Kondi-
tionalitidt des ESM oder in Spanien und Italien durch den Druck der Krise
und der Finanzmarkte. Wenngleich dadurch ein fiir Einzelne schmerzhafter
Verdnderungsprozess angestofB3en wird, so liegen darin fiir viele lange benach-
teiligte Menschen in diesen Staaten, aber auch fiir Europa mittelfristig groBBe
Chancen. Denn diese Reformen setzen an dem in Abschnitt 4.4 identifi-
zierten Staatsversagen an, das mit dem groBen Gewicht der Wahlermehrheit
der Arbeitsplatzbesitzer und dem groBen Einfluss von Interessengruppen im
politischen Prozess zu tun hat. Hohe Eintrittsbarrieren in Arbeits- und Pro-
duktmirkte (durch Kiindigungsschutz, Mindestlohne, rigide Regulierung
freier Berufe) schaden dabei vor allem schutzbediirftigen gesellschaftlichen
Gruppen wie Langzeitarbeitslosen und jungen Arbeitslosen.

Erst durch die Krise werden hier Reformen moglich, die zu mehr sozialer
Gerechtigkeit, aber auch zu mehr Beschéftigung und Wachstum fithren. Das
zeigt die Erfahrung in vielen Staaten, die zumeist auch erst nach Krisen
umfangreiche Struktur- und angebotsorientierte Reformen ergriffen haben.
Dazu zdhlen vor allem die USA, das Vereinigte Konigreich, die Niederlande,
Dianemark, Schweden, Neuseeland, Australien — und im vergangenen Jahr-
zehnt auch Deutschland. Ebenso belegen empirische Untersuchungen, dass
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Strukturreformen mittelfristig groB3e Friichte tragen — bei geschicktem Design
auch in der kurzen Frist (OECD, 2012).

Fragwiirdige Reformvorschldge

In der Reformdebatte rund um die EWWU kursieren auch einige fragwiir-
dige Reformvorschlage. Dazu zihlen vor allem die Forderungen nach Euro-
bonds, einer Bankenunion oder nach einer Wirtschaftsregierung, die im Zuge
von Zentralisierung und Harmonisierung starke Kompetenzen an sich zieht.

8.1 Eurobonds

Eurobonds mit gemeinschaftlicher Haftung aller Eurostaaten sind aus
ordnungspolitischer Sicht sehr kritisch zu sehen. Solange namlich keine
Moglichkeit zu einem effektiven Durchgriff der EU auf die nationalen Haus-
halte besteht (was derzeit und in naher Zukunft nicht realistisch erscheint),
setzen Eurobonds fragwiirdige Anreize fiir eine zu laxe Fiskalpolitik. Immer-
hin geht es um ein (maximales) Volumen von knapp 2,6 Billionen Euro (SVR,
2012, Tz. 34). Das zeigt auch ein Blick auf Ubersicht 4:

Bewertung von weiteren EWWU-Reformvorschlagen versicht 4

Kriterium = 2 | =
E o | 2
= = |5 o
| £ |go 3
c <) =) [T o -
o T =4 c o v == [
>c|=0 |5 (cE x» = =
N S [ o £ X = i v o
c o S £ |28 |T% [T E g g
s |85 |ES|E8 |& e |22
23 |52 535 |26 | S |58
S =) =] o
oT |BE € S22 (TS [5 =2 235
cc |8 ([Nao |5 & ] b ]
Regelreformvorschlag SE|Eg|AaS (&2 |3 3 £
Eurobonds - - = = O O 0
Bankenunion - Aspekt 1:
Starkere EU-Aufsicht fiir
systemrelevante Banken +0 +0 +0 @) + +0 +0
Bankenunion - Aspekt 2:
Grenziiberschreitende
Staatshaftung bei Bankenkrisen - - - - O @) 0
Wirtschaftsregierung O] 0100 = - -

+: erflillt; +o: weitgehend erfiillt; (): trifft nur bedingt zu; —: nicht erfiillt.
Eigene Darstellung
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e Handlung und Haftung wiirden auseinanderfallen. Das gemeinschaftliche
Einstehen fiir die Staatsschulden diirfte zu einem Moral-Hazard-Verhalten
fihren, da die Lasten einer unverantwortlichen Schuldenpolitik auf andere
Staaten abgewailzt werden konnten.

e Institutionell verankerte Drohungen fehlen in dem hier angenommenen
Eurobond-Konzept vollstindig.

¢ Die Disziplinierungsfunktion der Finanzmérkte wiirde nicht mehr greifen
konnen. Denn es gédbe keine nationalen Anleihen mehr, deren Zinsen bei zu
laxer Schuldenpolitik steigen (oder deren Ratings sinken) konnten.

¢ Disziplinierende Regelbindungen sind nicht erkennbar bei einer unkondi-
tionierten Vergemeinschaftung der Schulden.

e Das Subsidiarititsprinzip und die Wettbewerbsprinzipien sind hier weniger
relevant. Zwar bleibt das dezentrale Handeln der Fiskalpolitik vollstindig
erhalten. Doch liegt gerade darin ja das problematische Auseinanderfallen
von Handlung und Haftung.

Einige Vorschldge — wie das Blue-/Red-Bond-Konzept oder der Schulden-
tilgungsfonds des Sachverstindigenrats zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (Delpla/Weizsicker, 2011; SVR, 2011, Tz. 184 fT.;
2012, Tz. 19 ff.) — versuchen, einige dieser Nachteile zwar zu vermeiden. Ohne
hierauf im Detail einzugehen, erscheint es prinzipiell fraglich, ob die dazu
notigen Schranken und Disziplinierungsregeln im Fall der Félle nicht durch
sehr starken politischen Druck weggerissen wiirden (Deutsche Bundesbank,
2012, 8 ff.). Weitere Griinde sprechen gegen Eurobonds:

e So ist unsicher, ob Eurobonds iiberhaupt die erhofften niedrigen Zinsen
bringen, die sich durch das Pooling mit den Eurolindern hoher Bonitit ergibt.
Sollte Italien aufgefangen werden miissen, wiirde das auch Frankreich und
Deutschland in den Krisenstrudel ziehen, weil Italiens Schuldenberg mit rund
1.900 Milliarden Euro gerade einmal 10 Prozent kleiner als der deutsche ist.
Es spricht vieles dafiir, dass die Finanzmirkte dieses Risiko in Eurobonds
einpreisen wiirden, sodass diese Anleihen womdglich nur zu deutlich hoheren
Zinsen absetzbar wiren als von den Befiirwortern erwartet.

e Zudem gibt es in Deutschland erhebliche rechtliche Hiirden fiir Eurobonds
mit gesamtschuldnerischer Haftung. So hat das Bundesverfassungsgericht
(BVerfG, 2011, Rn. 3) in seinem Urteil zu den Griechenlandhilfen und der
EFSF festgestellt, dass keine ,,dauerhaften volkervertragsrechtlichen MaB-
nahmen begriindet werden® diirfen, ,,die auf eine Haftungsiibernahme fiir
Willensentscheidungen anderer Staaten hinauslaufen“. Auch der AEU-
Vertrag miisste wegen des Bailout-Verbots in Artikel 125 gedndert werden —
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ein Punkt, auf den auch die EU-Kommission (2011) in ihrem Griinbuch zu
Eurobonds verwiesen hat. Versuche, sich am Verbot der Gemeinschaftshaf-
tung nach Artikel 125 AEUYV ,trickreich vorbei zu mogeln, untergraben mehr
und mehr das fiir die Zukunft der Wahrungsunion erforderliche Vertrauen®
(Weidmann, 2012b).

8.2 Bankenunion

AuBer iiber Eurobonds wird {iber eine sogenannte Bankenunion in der EU
diskutiert. In der Regel wird darunter verstanden —neben einer gemeinsamen
Bankenaufsicht auf EU-Ebene mit starken Durchgriffsrechten gegeniiber
systemrelevanten Finanzinstituten —, gemeinsame AbsicherungsmafBnahmen
gegen Bankenkrisen in Form eines Bankenrettungsfonds und einer Einlagen-
sicherung einzufiihren (moglicherweise nur auf die Eurolédnder beschréinkt).
Der Kreis der davon beglinstigten Banken — ob systemrelevante oder alle
Banken — ist nicht ndher bestimmt (EU-Kommission, 2012a; Europaischer
Rat, 2012; EZB, 2012a, 11; SVR, 2012, Tz. 50 ff.; Bruegel, 2012).

Diese Reformvorschldge sind getrennt voneinander zu bewerten. Der
Vorschlag einer Bankenunion enthélt durchaus positive Elemente, wiahrend
andere Elemente ordnungspolitisch fragwiirdig erscheinen.

Aspekt 1: Stirkere EU-Aufsicht fiir systemrelevante Banken

Die Einfithrung einer starken EU-Bankenaufsicht mit Durchgriffsrechten
vor allem bei der Abwicklung systemrelevanter Banken adressiert zahlreiche
bestehende Fehlanreize (vgl. Abschnitt 6.3). Das macht Ubersicht 4 (vgl.
Abschnitt 8.1) deutlich:
¢ Die mangelnde Verzahnung von Handlung und Haftung aufgrund des Pro-
blems des ,,too big to fail* wie auch das mangelnde Drohpotenzial wiirden damit
zumindest deutlich verbessert — beide Aspekte werden somit als weitgehend
erfiillt bewertet. Das Management der jeweiligen Bank miisste im Zuge des
Eingriffs der EU-Bankenaufsicht bei idealer Ausgestaltung mit einer Entmach-
tung rechnen. Die Bank wiirde so weit wie moglich abgewickelt und Aktionére
und Glaubiger wiirden so stark wie moglich an Verlusten beteiligt — mit der
Einschriankung, dass es nicht zu gravierenden Folgewirkungen fiir verbundene
Banken kommt. Um die Abwicklung im Krisenfall zu erleichtern, miissten
Bank und Bankenaufsicht bereits im Vorfeld Pline entwickeln.
¢ Die Disziplinierungskraft der Finanzmirkte, die durch die impliziten
Staatsgarantien flr systemrelevante Institute stark geschwicht ist, wiirde
wieder verbessert.
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e Mit Blick auf das Subsidiaritétsprinzip wiirden ebenfalls Fehlentwicklun-
gen korrigiert. Die grenziiberschreitende Verflechtung der systemrelevanten
Banken verlangt ndmlich nach einer idealerweise internationalen, zumindest
aber EU-weiten Regulierung und Aufsicht fiir diese Institute.

e Die Wettbewerbsprinzipien, die zu einer Konkurrenz um zu niedrige
Regulierung gefiihrt hatten, stehen einer EU-weiten Bankenaufsicht nicht entge-
gen. Stattdessen spricht viel dafiir, dass sie im neuen Ordnungsrahmen mit zen-
traler Aufsicht ihre positiven Politikwirkungen wieder besser entfalten kdnnen.

Aspekt 2: Grenziiberschreitende Staatshaftung bei Bankenkrisen
Landeriibergreifende Bankenrettungs- und Einlagensicherungsfonds sind
zunéchst genauer zu spezifizieren.” Hier wird angenommen, dass eine solche
Regelung nur fiir Euroldnder und systemrelevante Banken gelten soll und in
Verbindung mit der zuvor erlduterten starken EU-Bankenaufsicht eingefiihrt
wiirde. Dariiber hinaus wiirden die beiden Krisenfonds zwar zunichst allein
von den Banken finanziert. Doch weil die dabei erzielbaren Mittel in néherer
Zukunft wohl im Krisenfall nicht ausreichten, wiirde es zu einer impliziten und
grenziiberschreitenden Staatshaftung fiir diese Sicherungssysteme kommen.
Aus ordnungspolitischer Sicht wire eine solche Konstruktion kritisch zu
bewerten (vgl. Ubersicht 4, Abschnitt 8.1):
¢ Mit Blick auf die Kongruenz von Handlung und Haftung droht die implizite
Staatshaftung zu Fehlanreizen zu fiihren. Es ist aufgrund von Kapazitats- und
Informationsproblemen nicht sicher, ob die EU-weite gestirkte Bankenauf-
sicht ausreichend geriistet ist, um ein Fehlverhalten der nationalen Banken-
aufsicht zu vermeiden. Letztere hétte bei der angenommenen Konstruktion
aber einen Anreiz, zu lax zu agieren, weil (zu grofe) nationale Bankenrisiken
kurzfristige Gewinne ermdglichten, aber im Ernstfall zumindest teilweise auf
die Steuerzahler in anderen Landern abgewalzt werden konnten.
e Mit der grenziiberschreitenden Staatshaftung fehlte es auch an einem in-
stitutionalisierten Drohpotenzial. Die Disziplinierungskraft der Finanzmarkte
wirde geschwicht.
e Subsidiaritédtsprinzip und Wettbewerbsprinzipien sind hier weniger relevant,
weil sie durch die Hilfsfonds zwar ausgehebelt werden, dies aber ein Reflex
der grenziiberschreitenden Systemrelevanz ist.

7 Bankenrettungs- und Einlagensicherungsfonds, die allein von den (systemrelevanten) Banken finanziert
wiren, wiirden nur begrenzte Fehlanreize (Moral Hazard) bewirken. Diesen konnte entgegengewirkt werden
durch die striktere Bankenaufsicht und durch die Bindung der Fondsfinanzierung an den Grad der System-
relevanz einer Bank.
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8.3 Wirtschaftsregierung

Vor allem Frankreich hat in der Vergangenheit immer wieder versucht, in
der Eurozone eine starke Wirtschaftsregierung zu etablieren® — auch als
Gegengewicht zur EZB. Eine Reihe von ordnungspolitischen Argumenten
spricht jedoch gegen eine Wirtschaftsregierung, die im Zuge von Zentralisie-
rung und Harmonisierung eine starke Rolle in der Eurozone spielen soll
(vgl. Ubersicht 4, Abschnitt 8.1):
e Zentrale BeurteilungsmaBstébe fiir das Konzept einer Wirtschaftsregierung
sind das Subsidiaritétsprinzip und die Wettbewerbsprinzipien. Eine starke
Zentralisierung von Kompetenzen und eine umfassende Harmonisierung von
Vorschriften und Standards wiirden eklatant gegen das Subsidiarititsprinzip
verstof3en, nach dem dezentrales Handeln am besten die nationalen Beson-
derheiten beriicksichtigen und das dezentral verstreute Wissen nutzen kann.
¢ Eine solche Form der Wirtschaftsregierung wiirde die positive Kraft des
Standortwettbewerbs und des institutionellen Wettbewerbs nachhaltig
schwichen.
¢ Fragen von Haftung, institutionellem Drohpotenzial, Disziplinierung durch
die Finanzmérkte und Regelbindungen spielen hier weniger eine Rolle.

Mit Blick auf die Geldpolitik und die Rolle der EZB lassen sich weitere
kritische Argumente anfithren:
¢ Eine starke Wirtschaftsregierung konnte versuchen, Einfluss auf die EZB
zu nehmen. Die Unabhingigkeit der EZB ist allerdings (vgl. Ubersicht 1,
Abschnitt 5.4) eine Grundvoraussetzung dafiir, dass sich fritheres Politikver-
sagen nicht wiederholt, indem die Zentralbank zur inflationstreibenden
Staatsfinanzierung herangezogen wird — und so gerade schwache gesellschaft-
liche Gruppen benachteiligt werden. Zudem muss die EZB unabhéngig sein,
um glaubwiirdig zu bleiben und so die Inflationserwartungen niedrig zu
halten. Die Erfahrung zeigt, dass deutlich gestiegene Inflationserwartungen
nur durch harte Disinflationsprozesse wieder zu senken sind, die mit schmerz-
haften Rezessionen einhergehen konnen.
e Der EZB im Zuge einer Einbeziehung in eine Wirtschaftsregierung auch
die Aufgabe zuzuteilen, Wachstum und Beschiftigung zu fordern, wiirde
zudem gegen das Assignment der Politikbereiche verstoBen, demzufolge jedes
Politikinstrument vorrangig nur einem Ziel dienen soll.

8 Dahinter stand weniger die Bereitschaft zur Souverinititsabgabe, sondern eher zur Stirkung des Einflusses
der nationalen Regierungen gegeniiber der EU und der Gemeinschaftsmethode.
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Fazit und Ausblick

Zusammenfassend lassen sich einige Schlussfolgerungen ziehen:
e Es gibt zahlreiche fiir die Eurozone relevante Beispiele fiir gravierendes
Politik- und Staatsversagen, etwa die Belastung zukiinftiger Generationen
durch Staats- und Auslandsschulden oder die Benachteiligung von Arbeits-
losen durch die Mehrheit der Arbeitsplatzbesitzer und einflussreiche Inter-
essengruppen.
¢ Im Gegensatz zum franzgsischen Glauben an das Primat der Politik ist die
deutsche Position in der Eurokrise im ordnungspolitischen und anreizorien-
tierten Denken fundiert und versucht bewusst, mogliches Politikversagen zu
verhindern.
e Dabei spielen Regelbindungen sowie das Setzen auf marktwirtschaftliche
Prozesse wie Standortwettbewerb und Disziplinierung durch die Finanz-
markte eine wichtige Rolle. Dieser ordnungspolitische Rahmen ldsst sich dazu
nutzen, um die Ursachen der Eurokrise mit zu erkldaren und verschiedene
Reformvorschlige zu bewerten. Dabei schneiden ESM, der geschirfte SWP,
der Fiskalpakt, die neue makrodkonomische Uberwachung sowie die viel-
faltigen Strukturreformen relativ gut ab, weil damit versucht wird, vormali-
ge Anreizprobleme und Politikversagen gezielt zu vermindern. Ob das in
jedem Fall gelingt und die neuen Verfahren belastbar sind, bleibt abzuwarten.
e Reformen wie Eurobonds und die Schaffung einer Wirtschaftsregierung
erscheinen dagegen im ordnungspolitischen Spiegel nicht sinnvoll.
e Der Vorschlag einer Bankenunion ist unterschiedlich zu bewerten: Eine
zentralisierte EU-Bankenaufsicht fiir systemrelevante Banken mit starken
Durchgriffsrechten ist gutzuheilen, wihrend eine Staatshaftung fiir grenz-
iiberschreitende Banken- und Einlagensicherungsfonds kritisch gesehen
werden muss.
e In der Krise liegt — trotz aller Risiken und Anpassungslasten — auch eine
Chance darauf, die Euro-Peripherielinder und damit Europa insgesamt
mittelfristig wettbewerbsfahiger und damit wirtschaftlich erfolgreicher zu
machen. So zeigen sich beispielsweise erfreuliche Erfolge beim Abbau der
Leistungsbilanzdefizite (Matthes, 2012).
e Die Reformen verbessern die Chancen auf einen dauerhaften Bestand der
Eurozone. Denn sie vermindern die institutionelle Heterogenitit der Lander
und machen die Volkswirtschaften flexibler.
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e Mit den Reformen wird eine wesentlich verlisslichere Regelunion geschaf-
fen. Wenn sie effektiv wirken, kann die Eurozone auch ohne politische
Union oder Fiskalunion auskommen. Das hétte den Vorteil, dass das wirt-
schaftspolitische Handeln (auBler der Geldpolitik) in den neuen Regelrahmen
eingebunden wire, aber weiter dezentral bei den Euroldndern bleiben wiirde.
Okonomisch konnte so das sinnvolle Subsidiarititsprinzip grundsitzlich
weiter gelten. Und politisch wiirde dem Anspruch der nationalen Parlamen-
te auf nationale Souverinitit weitgehend Geniige getan. Allerdings miissen
sich Wihler und Politiker anders als zuvor an die neuen Regeln halten.
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Kurzdarstellung

Die Krise um den Euro hat gezeigt, dass das institutionelle Regelwerk in der
Europdischen Wahrungsunion unvollstindig war. Daher sind Forderungen
nach der Schaffung einer politischen Union aufgekommen. Die Aussicht
darauf wird hier jedoch aus politischer und rechtlicher Sicht als unrealistisch
beurteilt. Die Politik hat gleichwohl mit umfassenden Governance-Reformen
—einer Verscharfung bestehender und der Etablierung neuer Regeln —reagiert
und damit die Voraussetzungen fiir den Bestand der Wahrungsunion deutlich
verbessert. Eine derartige regelorientierte Wirtschaftspolitik hat in Deutsch-
land eine lange Tradition im Rahmen der Ordnungspolitik. Die daraus ab-
leitbaren Mafstibe werden hier genutzt, um die Reformen und weitere
Vorschldge zu bewerten. Dabei schneiden der Europiische Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM), der gescharfte Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP), der
Fiskalpakt, die neue makrodkonomische Uberwachung sowie die vielfiltigen
Strukturreformen relativ gut ab. Denn damit wird versucht, vormalige
Anreizprobleme und Politikversagen gezielt zu vermindern. Reformvorschlige
wie Eurobonds und die Schaffung einer Wirtschaftsregierung erscheinen
dagegen nicht sinnvoll.

Abstract

The crisis around the euro has shown that the body of rules governing the
institutions responsible for the European currency union is incomplete. As a
result there are demands for the creation of a political union, though this
prospect is widely regarded as unrealistic for both political and legal reasons.
Policymakers have, however, responded with comprehensive reforms of
governance — tightening existing and establishing new rules — and thus
improved the outlook for the existence of the single currency. Germany has
along tradition of economic policy based on a free but well regulated market.
The present study derives benchmarks from this tradition and uses them to
assess the Eurozone reforms and other proposals. The European Stability
Mechanism, the newly stiffened Stability and Growth Pact, the Fiscal Pact,
recently introduced macroeconomic monitoring and the many different
structural reforms all score relatively well, aimed as they are at deliberately
reducing the incentive problems and political failures of the past. By contrast,
experience with economic regulation casts doubt on the usefulness of such
reform proposals as Eurobonds and the creation of an economic government.
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