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1. Problemstellung

Die Beruhigung der akuten schweren ékonomischen Krise des Euro-
raums seit etwa 2015 gelang letztlich nur durch verzweifelte Notoperatio-
nen: Die geldpolitische Wende der EZB unter Mario Draghi mit der 6ffent-
lich bekundeten Bereitschaft, alles zur Rettung des Euro zu tun, und die
fiskalpolitische Wende unter Jean-Claude Juncker, dessen grof3zligigere
Auslegung des fiskalischen Regelwerks eine Milderung der makro6kono-
misch dysfunktionalen Austeritatspolitik in den Krisenstaaten ermdoglichte,
kamen gerade noch rechtzeitig, um ein Ende der Gemeinschaftswahrung
zu verhindern. Seither schien auf europaischer Ebene fast Uberall Einig-
keit zu bestehen, dass das noch bestehende Zeitfenster flir mehr oder we-
niger weitreichende Reformen der Euroraum-Governance genutzt werden
musse, um den Euroraum fur zukinftige Krisen widerstandsfahiger zu ma-
chen. In diesem Sinne sah schon der Finf-Prasidenten-Bericht! relativ
weitreichende Reformmalnahmen zur Vollendung der Wahrungsunion
vor.2 Die fundamentalen Interessengegensatze zwischen den Mitglied-
staaten der Wahrungsunion haben jedoch entsprechende Reformen bis-
lang unmoglich gemacht. Dazu trug die auf die Flichtlingskrise folgende
politische Krise ihren Teil bei.

Die Wahl von Emmanuel Macron zum franzésischen Prasidenten verlieh
den Diskussionen uber die Weiterentwicklung der Wahrungsunion aller-
dings neuen Schwung. Kern seiner Vision war ein grol3es Eurozonen-Bud-
get, das ein Volumen von 3 bis 4% des Bruttoinlandsprodukts der Euro-
zone haben sollte. Verantwortlich fiir das Budget sollten ein eigenes Euro-
zonen-Parlament und ein europdischer Finanzminister sein. Das Budget
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sollte wesentlich zur Stabilisierung und Konvergenz des Euroraums bei-
tragen. Diese Ideen stiel3en bei der deutschen Regierung, aber auch bei
einigen weiteren nordeuropdischen Landern auf wenig Gegenliebe und
wurden auch von der EU-Kommission nicht entschlossen aufgegriffen. In
der deutsch-franzésischen Kompromisserklarung von Meseberg und den
nachfolgenden Beschlissen der europaischen Wirtschafts- und Finanzmi-
nister schlieRlich sind die ehrgeizigen Plane Macrons fast bis zur Unkennt-
lichkeit entstellt. Selbst dieser Minimalkompromiss scheint auf europai-
scher Ebene kaum umsetzbar. Wie wir in diesem Artikel zeigen, gehen die
Einigungsschwierigkeiten auf einen Konflikt zwischen den Mitgliedstaaten
Nord- und Sideuropas Uber die Verteilung der wirtschaftlichen Anpas-
sungslasten in einer Wahrungsunion zurtick. Daher scheint eine tiefgrei-
fende Reform der fiskalischen Governance des Euroraums auf absehbare
Zeit politisch unrealistisch.

Vor diesem Hintergrund steht in diesem Beitrag die Frage im Mittelpunkt,
wie der Euroraum auch ohne umfassende Reformen in der nédchsten Kon-
junkturkrise stabilisiert und der Euro vor dem Zusammenbruch bewahrt
werden soll. Wir gehen dieser Frage aus einer interdisziplindren 6kono-
misch-politikwissenschaftlichen Perspektive nach. Abschnitt 2 skizziert
zunachst aus einer keynesianischen 6konomischen Sicht die Anforderun-
gen, die fir die Stabilisierung der Wahrungsunion erflllt werden mussten.
Zwar ware die Verwirklichung der Macron’schen Plane ein grof3er Schritt
in Richtung Erfiillung dieser Erfordernisse, jedoch steht der keynesiani-
schen Sicht eine neoklassisch-ordnungspolitische Sicht mit diametral ent-
gegengesetzten Empfehlungen gegentber. In Abschnitt 3 zeigen wir
zudem aus politikwissenschaftlicher Sicht, dass die Verwirklichung weit-
reichender Reformvorstellungen mit keynesianischer Ausrichtung in der
gegenwartigen Konstellation unrealistisch ist. Daher richten wir in Ab-
schnitt 4 den Fokus auf Moglichkeiten, die fiskalischen Handlungsspiel-
raume im bestehenden europaischen Regelwerk pragmatisch zu nutzen,
um der nachsten Konjunkturkrise begegnen zu kénnen. Abschnitt 5 zieht
ein kurzes Fazit und zeigt, dass pragmatische Losungen nicht nur politisch
leichter durchsetzbar sind, sondern auch weitere Vorziige gegentber
einer Vollkonstitutionalisierung der Eurozone haben kdénnen.

2. Anforderungen an eine Reform der europiischen Economic
Governance aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht

Im Folgenden formulieren wir Anforderungen an die Governance-Re-
form aus einer keynesianischen Sicht.? Sie sind bewusst allgemein und
grundsatzlich gehalten und nur als grobe Richtschnur ohne Festlegung im
Detail gedacht. Die Anforderungen ergeben sich aus den makroékonomi-

44



45. Jahrgang (2019), Heft 1 Wirtschaft und Gesellschaft

schen Funktionen und nationalen wirtschaftspolitischen Instrumenten, die
mit dem Ubergang zu einer Wahrungsunion aufgegeben wurden. Fir
diese Funktionen und Instrumente muss ein funktionaler Ersatz geschaf-
fen werden. Insgesamt lassen sich so drei zentrale Anforderungen herlei-
ten: (1) eine bessere Absicherung nationaler Staatsschuldpapiere, (2) eine
Aufwertung der Fiskalpolitik als makrokonomisches Instrument und (3) ein
Abbau makrodkonomischer Ungleichgewichte. Dabei stellen wir jeweils
gleichzeitig den Dissens zur neoklassisch-ordnungspolitischen Sicht dar,
der einer der Grunde fur die Schwierigkeiten ist, eine politische Einigung
zu finden.

Erstens streben viele Vorschlage zur Reform der Euroraum-Governance
eine bessere Absicherung nationaler Staatsschuldpapiere gegen Vertrau-
enskrisen auf den Finanzmarkten an (Eurobonds, ,Euro area safe asset”,
Europaische Arbeitslosenversicherung, Euroraumbudget, Europaischer
Wahrungsfonds etc.). Notwendig wird dies, weil mit der Einfuhrung der
Wahrungsunion die nationalen Zentralbanken ihre Funktion als Garant der
jeweiligen nationalen Wahrung und der Staatsschuldpapiere verloren
haben. Die Umsetzung zumindest einiger der Vorschlage konnte Staats-
schuldenkrisen im Euroraum zukulnftig deutlich unwahrscheinlicher ma-
chen. lhre vollstandige Wirksamkeit erreichen sie aber letztlich erst, wenn
die EZB zum Ankauf der entsprechenden Papiere berechtigt (und im
Idealfall sogar verpflichtet) ist, sie also ihre lender-of-last-resort-Funktion —
wie andere Zentralbanken auch — wahrnehmen kann und gegebenenfalls
auch muss. Andernfalls kdnnen Vertrauenskrisen und Spekulation auf de-
regulierten Finanzmarkten nicht glaubwirdig eingeddmmt werden. Diese
Anforderung steht in fundamentalem Widerspruch zur neoklassisch-ord-
nungspolitischen Sichtweise. Vertreterlnnen dieses Ansatzes wollen eine
rigide no-bail-out-Klausel bis hin zum Zwangsaustritt aus dem Euro durch-
setzen. Finanzielle Unterstlitzung von Krisenldndern ist aus dieser Sicht
nur in einem eng begrenzten Ausmal zulassig, und nur bei strikter Kondi-
tionalitat und Uberwachung der nationalen Finanzpolitik. Die Einhaltung
der Regeln muss demnach mit im Idealfall automatischen Sanktionen und/
oder durch die Disziplinierung durch die Finanzméarkte erzwungen wer-
den.4 Eine solche nicht, nur begrenzt oder unter Auflagen besicherte na-
tionale Finanzpolitik hangt jedoch jederzeit kritisch von den Erwartungen
und Stimmungen an den internationalen Finanzmarkten ab und wird eine
dauerhafte Stabilitdt der Eurozone nicht garantieren kénnen.

Zweitens muss die Fiskalpolitik als makrodkonomisches Instrument
deutlich aufgewertet werden. Die Notwendigkeit einer solchen Aufwertung
ergibt sich aus verschiedenen Grinden. Die Austeritatskrise hat gezeigt,
dass die Fiskalpolitik — zumal in Krisenzeiten — makroékonomisch viel
wirksamer ist, als von vielen zuvor angenommen wurde. Dies ist mittler-
weile durch die jingere Multiplikatordebatte empirisch gut belegt.® Das be-
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deutet fur die Fiskalpolitik im Euroraum insgesamt, dass sie die Geldpolitik
besonders in Krisenzeiten bei der Konjunkturstabilisierung unterstutzen
muss, weil die Geldpolitik mit inrer herkémmlichen Zinspolitik an Grenzen
stolRt. Zudem kommt der Finanzpolitik auf nationaler Ebene eine zentrale
Rolle als Konjunkturstabilisator zu, weil sich die EZB bei ihrer Zinssetzung
am Euroraum-Durchschnitt orientieren muss und daher nicht auf unter-
schiedliche Konjunkturverldufe in einzelnen Landern reagieren kann.
Ohne (fiskalpolitisches) Gegensteuern auf der nationalen Ebene drohen
langanhaltende boom-and-bust-Zyklen, die die Stabilitat, aber auch den
politischen Zusammenhalt des Euroraums gefahrden. Schliellich muss
die Finanzpolitik durch hohe und im Zeitablauf stetige 6ffentliche Investi-
tionen in klassische und 6kologische Infrastruktur sowie in Bildung und
Forschung langfristig ein hohes Produktivitdtswachstum ermdglichen.
Zahlreiche Reformvorschlage adressieren dieses Problem. Neben den
schon genannten sind dies z. B. eine fur Revisionen der Schatzung des
Produktionspotenzials weniger anfallige Ausgabenregel oder die Goldene
Regel fur offentliche Investitionen, bei der die 6ffentlichen Nettoinvestitio-
nen von der Kreditaufnahmebegrenzung ausgenommen werden.®

Aus neoklassisch-ordnungspolitischer Sicht wird der Finanzpolitik allen-
falls eine investive Rolle zugebilligt, wahrend ihr die makro6konomische
Wirksamkeit weitestgehend abgesprochen wird — die Multiplikatoren wer-
den fir gering, mittelfristig null oder sogar negativ gehalten. Dagegen wird
der Bekdmpfung der Staatsverschuldung aus unterschiedlichen Griinden
(sintergenerative Gerechtigkeit®, Inflationsbekampfung, generelle Be-
schrankung der Staatstatigkeit) eine zentrale Rolle beigemessen. Dem-
nach muss der makrodkonomische Einsatz der Finanzpolitik durch strikte
Defizit- oder Schuldenregeln begrenzt werden. Die nationale Stabilisie-
rung soll stattdessen uber ,Strukturreformen® (Deregulierung der Arbeits-
und Gutermarkte, Schwachung von Arbeitnehmerinnenrechten und Ab-
bau des Sozialstaats) oder Angebotspolitik erreicht werden.

Drittens missen makrodkonomische Ungleichgewichte angegangen
werden. Neben dem mangelnden Gleichlauf der nationalen Konjunktur-
zyklen entwickeln sich einige Volkswirtschaften im Euroraum auch struk-
turell immer weiter auseinander, was im Wesentlichen durch hohe und zu-
nehmende Leistungsbilanzungleichgewichte zum Ausdruck kommt.
Solche Ungleichgewichte kénnen zu Verschuldungskrisen und damit Fi-
nanzmarktkrisen fuhren und sind daher eine Quelle groRer Instabilitat.
Aullerdem fluhren sie, wenn sie auf Divergenzen im internationalen Han-
del zurtickzuflhren sind, zu politischen Widerstanden, die aktuell in Ge-
stalt der Trump’schen Zollpolitik besichtigt werden kénnen. Zur Bekamp-
fung kann es je nach Ursache unterschiedliche Lésungsansatze geben.
So kann eine auf unterschiedliche binnenwirtschaftliche Dynamiken zu-
rickzufiihrende Divergenz durch eine koordinierte Fiskalpolitik bek&mpft
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werden. Beruhen die Divergenzen auf unterschiedlicher preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit, liegt der Fokus eher auf einer koordinierten Lohnpolitik,
wobei diese durchaus auch durch eine koordinierte Fiskalpolitik angeregt
und beférdert werden kann. Bei unterschiedlicher nicht-preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit und stark sektoral und regional konzentrierten Wettbe-
werbsfahigkeitsproblemen ist eine aktive Industrie- und Regionalpolitik
gefragt, die zumeist auch fiskalpolitischer Transfers bedarf. Eine gezielte
regionale und sektorale Entwicklungspolitik zur langfristigen Steigerung
der Wettbewerbsfahigkeit ist dabei einer simplen Alimentierung durch Ein-
kommenstransfers vorzuziehen.” Aus neoklassisch-ordnungspolitischer
Sicht, wird — zumindest was den deutschen Leistungsbilanziiberschuss
angeht® — (iberhaupt das Bestehen eines Problems geleugnet oder aber
behauptet, das Problem sei wirtschaftspolitisch kaum beeinflussbar. Was
sonstige Ungleichgewichte, vor allem die Leistungsbilanzdefizite in der
Peripherie angeht, wird eine Strategie der realen Abwertung durch (relati-
ve) Lohnsenkungen und allgemein wieder eine Politik von ,Strukturrefor-
men“ und Austeritat bevorzugt, um das ,Leben Uber die Verhaltnisse® wie-
der den Verhaltnissen anzupassen.®

Die vorstehend identifizierten Anforderungen geben die Richtung far
makrodkonomisch funktionale Veranderungen der Governance im Euro-
raum vor, ohne dabei instrumentell und institutionell festgelegt zu sein. Die
Anforderungen kénnen durch weitreichende institutionelle Reformvor-
schlage'? ebenso erfiillt werden wie bereits durch kleinere, vermeintlich
technische Anderungen in der Interpretation oder Ausgestaltung der Fis-
kalregeln. Sowohl Reformen in Richtung eines europaischen Fiskalféde-
ralismus als auch ,niederschwelligere® Mallnahmen wie z. B. eine Koordi-
nierung nationaler Fiskalpolitiken auf Basis entweder vereinbarter Regeln
oder Diskussion und Einsicht, etwa im Rahmen des makrodkonomischen
Dialogs, kédnnen im Prinzip nahezu wirkungsgleich sein. Die hier skizzier-
ten Erfordernisse schreiben ebenso wenig eine bestimmte institutionelle
Verteilung notwendigerweise national oder européisch verorteter Kompe-
tenzen fest. Die ehrgeizigen Macron‘schen Uberlegungen mit einem gro-
Ren Eurozonen-Budget zur Stabilisierung und Beférderung von Konver-
genz waren demnach aus dieser Sicht ebenso positiv zu beurteilen wie
eine Erweiterung von fiskalpolitischen Spielrdumen auf der nationalen
Ebene (siehe Abschnitt 4).

Die hier dargelegte keynesianische Sicht ist durchaus im Einklang mit
den Erkenntnissen des modernen internationalen makrodkonomischen
Mainstream.'" Sie wird dennoch zumindest in weiten Teilen Mittel-, Ost-
und Nordeuropas nicht geteilt. Der Bedeutung dieser zwischenstaatlichen
Interessengegensatze fir die gegenwartige Reformdebatte widmet sich
der nachfolgende Abschnitt.
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3. Reformvorschlige und Reformblockaden!?

Wahrend Abschnitt 2 aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht notwendi-
ge Reformerfordernisse fir eine Stabilisierung der Wahrungsunion identi-
fiziert, nehmen wir in diesem Abschnitt aus einer politikwissenschaftlichen
Perspektive die politischen Realisierungschancen weitreichender Reform-
konzepte wie dem Macrons in den Blick. Dazu fassen wir zunachst die
wichtigsten Befunde der politikwissenschaftlichen Forschung zur Eurokri-
se zusammen und analysieren vor diesem Hintergrund die verschiedenen
Reformvorschlage, die derzeit auf der politischen Ebene diskutiert wer-
den, ebenso wie den derzeitigen Verhandlungsstand.

3.1 Muster der krisengetriebenen Integration:
Die politische Logik der Eurorettung

Zur Beurteilung der Erfolgsaussichten verschiedener Reformvorschlage
sowie generell fur eine realistische Einschatzung der vorhandenen politi-
schen Gestaltungsspielraume ist es erforderlich, die politische Logik der
Eurorettung zu verstehen. Aus der politikwissenschaftlichen Befassung
mit der Eurokrise lassen sich drei zentrale Befunde entnehmen: Erstens
hat die Eurokrise zu einem Verteilungskonflikt zwischen Glaubiger- und
Schuldnerlandern gefiihrt, der sich als ein Konflikt Gber Risikoteilung und
Risikoverminderung artikuliert, also Uber die Frage, wie die Lasten der Eu-
rokrise zu verteilen sind.'3 Risikoteilung bedeutet eine grenziiberschrei-
tende Lastenteilung, etwa durch Finanztransfers oder eine gemeinsame
Haftung fur Staatsschulden. Bei Risikoverminderung liegt das Augenmerk
vor allem auf der Eigenverantwortung von Staaten, wirtschaftliche Proble-
me durch Reformen ihrer politischen Okonomien zu iberwinden bzw. Kri-
sen durch gemeinsame Regeln auf der europaischen Ebene vorzubeu-
gen. Hauptelemente sind die Einfilhrung und Verscharfung einer regelge-
bundenen Wirtschafts- und Fiskalpolitik und ihre Uberwachung und
Durchsetzung durch technokratische Behorden. Transfers sollen so weit
wie mdglich vermieden werden, um den Reformdruck aufrechtzuerhalten
und moral hazard (moralische Versuchung) zu minimieren. All diese Maf3-
nahmen sollen mdglichst verhindern, dass eine Lastenteilung zwischen
Mitgliedstaaten Uberhaupt erst notwendig wird. Interessanterweise teilt
diese Unterscheidung nicht nur die Eurolénder in zwei Lager, sondern sie
korrespondiert darlber hinaus mit den unterschiedlichen wirtschaftspoliti-
schen Konzeptionen aus Abschnitt 2: Risikoteilung entspricht einem key-
nesianischen, Risikovermeidung einem neoklassisch-ordnungspoliti-
schen Leitbild. Dies flhrt im Ergebnis zu einer koharenten, Uber die Zeit
stabilen Ubereinstimmung zwischen vorherrschender wirtschaftspoliti-
scher Philosophie, Verteilungspraferenz und Reformvorstellung der ein-
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zelnen Lander der Eurozone. Die Zuordnung in eines der Lager wird offen-
bar von der jeweiligen wirtschaftlichen und finanziellen Situation eines
Landes bestimmt.'4 Zweitens fanden die Verhandlungen wahrend der
Krise nicht auf Augenhothe statt, sondern die Verhandlungsmacht war
asymmetrisch verteilt. Wahrend die von einem Staatsbankrott bedrohten
Lander mit dem Riicken zur Wand standen, hielten die sogenannten Uber-
schusslander alle Trimpfe in der Hand.'5 Drittens jedoch teilten alle Ak-
teure ein ausgepragtes Interesse am Erhalt des Euro.'® Dies verschaffte
den Krisenlandern ein Druckmittel in den Verhandlungen. In der For-
schungsliteratur wird die Konstellation wahrend der Eurokrise als Chicken
Game (Angsthasenspiel) beschrieben:'” Zwei Kontrahenten rasen in zwei
Rennwagen aufeinander zu; es verliert derjenige, der zuerst ausweicht.
Mit anderen Worten: Wer am glaubhaftesten mit einem Crash drohen
kann, bestimmt, wie die Lésung am Ende aussieht.

Das Ergebnis dieser Konstellation war ein auf das notwendige Minimum
beschranktes Mal} an Risikoteilung, das durch umfangreiche MaRnahmen
der Risikoverminderung zulasten der Schuldnerlander abgesichert ist.
Dieses Muster entspricht weitgehend den Interessen der Uberschusslan-
der.'® Die folgende Tabelle 1 illustriert dieses Muster, indem sie die
SchlUsselinstitutionen der reformierten wirtschafts- und fiskalpolitischen
Steuerungsarchitektur sowie die jeweils implementierten Entscheidungs-
modi (zwischenstaatlich ,gepooled” oder an supranationale Institutionen
,delegiert®) den Praferenzen von Glaubiger- und Schuldnerstaaten zu-
weist. Es wird deutlich, wie sehr die neue europaische Economic Gover-
nance mit den Praferenzen der Glaubigerstaaten tUbereinstimmt.

Tabelle 1: Integrationsmuster seit Ausbruch der Krise

Glaubigerstaaten Schuldnerstaaten
Entscheidungsmodus: Zwischenstaatlich | Entscheidungsmodus: Supranational
- i (Pooling) (Delegation)
Risikoteilung EFSF, EFSM, ESM Kapitalmarktinterventionen der EZB
Bankenabwicklungsfonds
Entscheidungsmodus: Supranational Entscheidungsmodus: Zwischenstaatlich
(Delegation) (Pooling)

Stabilitéts- und Wachstumspakt
Bankenaufsicht & -abwicklung

Bedingungen & Design der Kapitalmarkt-
interventionen der EZB

Quelle: Seikel (2018b) 13, eigene Ubersetzung.

Risikoverminderung

Aulerdem wird ersichtlich, dass alle neuen Instrumente, die fir Risiko-
teilung verwendet werden kdnnten wie z. B. die neuen Rettungsschirme
(ESFS, EFSM, ESM), unter nationaler Kontrolle verbleiben. Dahingegen
wurden nur diejenigen Kompetenzen an supranationale Institutionen dele-
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giert, die ausschlieRlich fur Risikoverminderung eingesetzt werden kon-
nen.9

Die europaischen Entscheidungsregeln mit ihren hohen Mehrheitserfor-
dernissen (qualifizierte Mehrheit oder Einstimmigkeit) beglnstigen immer
die Verteidiger des Status quo, da sie ihnen hohe Vetomacht verschafft.
Daraus ergibt sich eine starke Pfadabhangigkeit und niedrige Reversibili-
tat einmal getroffener europaischer Entscheidungen. In der Forschung
wird dieser Umstand als Ratchet-Effekt (Sperrklinkeneffekt) bezeichnet.20
Dieser Zusammenhang ist fir die Beurteilung der Realisierungschancen
verschiedener derzeit diskutierter Reformkonzepte wichtig, da er die Ver-
teidiger der jetzigen Struktur aus Risikoverminderung und -teilung starkt
und die Verhandlungsposition der Herausforderer des Status quo wie Ma-
cron schwacht.

3.2 Reformvorschlige im Uberblick

Die politischen Diskussionen tber die Weiterentwicklung der Wahrungs-
union erhielten durch die Wahl von Emmanuel Macron zum franzésischen
Prasidenten eine neue Dynamik.2! Kern seiner Vision ist wie bereits er-
wahnt ein grol3es Eurozonen-Budget, das ein Volumen von 3 bis 4% des
BIP der Eurozone haben soll (siehe Tabelle 2). Dies entsprache ungefahr
330 bis 445 Mrd. Euro. Das Budget soll von einem eigenen Eurozonen-
Parlament und einem europaischen Finanzminister verantwortet werden.

Tabelle 2: Macrons Reformplane fiir die Eurozone

S n Investivhaushalt/Eurozonen- | Européischer
Stabilisierungsfunktion Budget Wihrungsfonds
Aufgaben & Fiskaltransfers bei Haushalt fiir Eurozone Finanzielle Unterstltzung
Kompetenzen |asymmetrischen Schocks Finanzierung von Investitionen | Von MGS in Notsituationen
Entscheidungs- | EU-Finanzminister
modus Eurozonenparlament
Volumen 330-445 Mrd. 700 Mrd.
i i Mitgliedstaaten Mitgliedstaaten
:'u":liz'e'“"gs' EU-Eigenmittel
Europaische Anleihen

Quelle: Seikel (2018a).

Anfang Juni 2018 skizzierte schlie3lich auch die deutsche Bundeskanz-
lerin Angela Merkel ihre Vorstellungen uber die Zukunft des Euro.2? lhre
Vorschlage kamen Macron nur geringfligig entgegen (siehe Tabelle 3).
Der Europaische Stabilitatsmechanismus (ESM) soll zwar, wie von Ma-
cron gefordert — aber in Wahrheit nur vom Namen her —, in einen Europai-
schen Wahrungsfonds (EWF) Gberfihrt werden, der jedoch im Wesentli-
chen seine bisherige Funktionsweise beibehéalt: Der EWF soll weiterhin
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unter der Kontrolle der Mitgliedstaaten verbleiben und der Einstimmigkeit
unterliegen. Neu ist, dass der EWF auch fur die Einhaltung der Vorgaben
des Stabilitats- und Wachstumspaktes zustandig sein soll, neben oder
madglicherweise anstelle der Kommission. Dies wirde die wirtschafts- und
fiskalpolitische Steuerung der Eurozone noch weiter in einen technokrati-
schen Modus Uberflhren. Hintergrund ist die in Deutschland verbreitete
Kritik, die Kommission agiere zu politisch und handhabe die Durchsetzung
der Regeln der Wahrungsunion zu lasch. Als Beitrag zur Stabilisierung der
Eurozone soll der EWF ,praventive® Kredite an Lander in Schwierigkeiten
vergeben dirfen; dazu weiter unten mehr.

Tabelle 3: Merkels Reformpléane fiir die Eurozone

Stabilisierungsfunktion IBri;/ng;/haushaltlEurozonen- Europaischer Wahrungsfonds
Kurzfristige Kredite (5 Jahre) vom | Haushalt fiir Investitionen in Langfristige Kredite (30 Jahre)
Aufoaben & EWF unter Auflagen an Landerin | Innovationsfahigkeit gegen Auflagen
Kon?petenzen Schwierigkeiten Kopplung von Zahlungen an Uberwachung Stabilitatspakt &
Strukturreformen Wettbewerbsfahigkeit &
Schuldentragfahigkeit
Entscheidungs- | Zwischenstaatlich Parlamentarisch Kreditvergabe: Zwischenstaatlich
Uberwachung: EU-Finanzminister
Volumen - <40 Mrd. 700 Mrd.
Fin.-quelle EWF Mitgliedstaaten Mitgliedstaaten

Quelle: Seikel (2018a).

Hatte die Kommission zuvor eine Position zwischen Frankreich und
Deutschland eingenommen, lassen die im ,Nikolauspaket“?3 und spater
vorgelegten Reformvorschlage eine Konvergenz der Vorstellung der Kom-
mission auf die deutsche Position hin erkennen (siehe Tabelle 4). Auffallig
sind insbesondere zwei Aspekte. Erstens strebt die Kommission eine Auf-
wertung ihrer eigenen Stellung an, indem sie versucht, mehr Einfluss auf
die intergouvernementalen Verhandlungen der Eurogruppe zu bekom-
men. Der fur Wahrung und Finanzen zustédndige Kommissar soll nach
dem Willen der Kommission zukinftig auch die Eurogruppe leiten. Zwei-
tens zielt die Kommission auf eine deutliche Hartung des Europaischen
Semesters: So sollen bei asymmetrischen Schocks nur diejenigen Lander
kurzfristige Hilfen erhalten, die zuvor zwei Jahre lang die Vorgaben des
Stabilitdts- und Wachstumspaktes eingehalten haben. Dadurch wirde
sich die Bedeutung der bislang unverbindlichen landerspezifischen Emp-
fehlungen deutlich erhéhen. Dazu passt auch der von der Kommission
vorgelegte Vorschlag, kinftig einen Teil der europaischen Férdermittel als
Belohnung flr Strukturreformen zu zahlen.2

Tabelle 5 vergleicht die verschiedenen Reformplane. Macrons Vorstel-
lungen lassen sich als eine zu den EU-Strukturen parallele Eurozonen-
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Institutionalisierung mit dem Charakter einer , Transferunion“ zusammen-
fassen. Dahingegen schwebt Merkel eine intergouverne-mentale EU-Ver-
tiefung mit ausgepragter technokratischer Komponente vor. Die Vorschla-
ge der Kommission wurden eine die Kommission starkende supranationa-
le EU-Vertiefung bedeuten. Insgesamt folgen die Vorstellungen von Bun-
desregierung und Kommission dem Leitbild einer ,Stabilitatsunion®.

Tabelle 4: Junckers Reformpléane fiir die Eurozone

Stabilisierungsfunktion

Investivhaushalt/Eurozonen-
Budget

Europaischer Wahrungsfonds

Aufgaben &
Kompetenzen

Zinslose Darlehen bei
asymmetrischen Schocks
Bedingung: MGS muss zwei
Jahre lang Vorgaben des SWP
eingehalten haben

Kopplung von Zahlungen an
Strukturreformen

Uberfiihrung des ESM in EU-
Recht

Letztsicherung fiir Banken-
abwicklungsfonds

Kommission Européisches Schatzamt
Entscheidungs- Institutionalisierung der Eurogruppe
modus EU-Kommissar fiir Wirtschaft- und Finanzen als Vorsitzender der
Eurogruppe und EU-Finanzminister
Volumen 30 Mrd. 22 Mrd. 700 Mrd.
) EU-Haushalt Struktur- und Kohasionsfonds Mitgliedstaaten
Fin.-quelle o
Mitgliedstaaten
Quelle: Seikel (2018a).

Tabelle 5: Vergleich der Reformplane

Frankreich Deutschland Kommission
Institutionell Pargllgle Egrgzonen- Intergouvemementale EU- Supranationale EU-Vertiefung
Institutionalisierung Vertiefung
Ziel Transferunion: Risikoteilung Stabilitatsunion: Risikovermeidung | Stabilitatsunion: Risikovermeidung
Muster der Risikoteilung: Supranational Risikoteilung: Zwischenstaatlich | Gemeinschaftsmethode (ohne EP)
Kompetenz- parlamentarisch Risikovermeidung: Supranationale
allokation Delegation
Quelle: Seikel (2018a).

3.3 Aktueller Stand der politischen Reformdebatte

Am 19. Juni 2018 einigten sich schliellich die franzésische und die deut-
sche Regierung in Meseberg auf eine gemeinsame Linie.?> Die Einigung
wurde zwar von allen Beteiligten als ,klares Bekenntnis zu Europa“ gefei-
ert, muss aber in puncto Euro-Wahrungsgebiet die franzdsische Seite ent-
tduschen. Im November und Dezember 2018 verhandelte der Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister tber weitere Reformen der Wahrungs-
union. Der aktuelle Verhandlungsstand (siehe Tabelle 6) stimmt weitge-
hend mit der deutschen Position Uberein. Die generelle Stol3richtung ent-
spricht dem in Abschnitt 3.1 dargestelltem Integrationsmuster. Jede weite-
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Tabelle 6: Aktueller Stand der Verhandlungen (Marz 2019)

Stabilisierungsfunktion

Investivhaushalt/Eurozonen-
Budget

Europaischer Wahrungsfonds

Aufgaben &
Kompetenzen

Kurzfristige Kredite vom EWF
unter Auflagen an Lander in
Schwierigkeiten

Bedingung: externer Schock,
Einhaltung des SWP, stabile
finanzielle Situation, Reform-
programm

Haushaltsinstrument fir Wett-
bewerbsfahigkeit & Konvergenz

Kopplung von Zahlungen an
Strukturreformen

Uberfiihrung des ESM in EU-
Recht

Kreditlinie (55 Mrd.) zur Letzt-
sicherung fir Banken-
abwicklungsfonds (Bedingung:
Risikominderung bis 2020)
Keine direkte Banken-
rekapitalisierung
Uberwachung Stabilitatspakt &
Wettbewerbsfahigkeit &
Schuldentragfahigkeit

Entscheidungs-

Zwischenstaatlich

Zwischenstaatlich

Zwischenstaatlich

modus Kommission
Volumen - <40 Mrd. -

. Mitgliedstaaten EU-Haushalt Mitgliedstaaten
Fin.-quelle

Mitgliedstaaten

Quelle: Seikel (2018a).

re Lastenteilung ist an weitere Konditionalitdten gebunden und hat zuséatz-
liche MaRnahmen zur Risikoverminderung zur Vorbedingung. Uberdies
sind weiterhin Transfers ausgeschlossen; Unterstiitzungen werden nur in
Form zurlckzuzahlender Kredite gewahrt. Der Forderung Macrons nach
einer ,Stabilisierungsfunktion sind die Ubrigen Regierungen nur dem
Schein nach entgegengekommen. Die Mdglichkeit, Kredite praventiv an
Lander zu vergeben, bevor ein umfassendes Finanzhilfeprogramm not-
wendig ist, existiert bereits jetzt.26 Aber auch diese Option ist an umfas-
sende Bedingungen geknulpft: Die finanziellen Schwierigkeiten missen
Folgen eines externen Schocks sein (im neoklassisch-ordnungspoliti-
schen Sinne von nicht selbstverschuldet), das Land muss zuvor die Vor-
gaben des SWP (weitgehend) eingehalten haben, sich insgesamt in einer
stabilen finanziellen Situation befinden und sich in einem ,Letter of Intent*
zu einem Reformprogramm verpflichten. Ferner verbleiben alle neuen In-
strumente, die eine grenzlberschreitende Umverteilung beinhalten kénn-
ten, unter nationalstaatlicher Kontrolle, wahrend die Uberwachungsinstru-
mente an supranationale, technokratische Organe (Kommission und ESM
bzw. EWF) delegiert werden: So soll der ESM zwar in einen EWF umge-
wandelt werden, die nationalen Vetorechte in den Entscheidungsgremien
des Fonds bleiben jedoch intakt. Zudem soll dieser EWF dann zwar eine
Kreditlinie in H6he von ca. 55 Mrd. Euro zur Letztabsicherung des Ban-
kenabwicklungsfonds bereithalten, dafir aber nicht mehr zur direkten
Bankenrekapitalisierung herangezogen werden. Uberdies sollen die Mit-
gliedstaaten auch bei der Letztabsicherungsfunktion ihr individuelles Blo-
ckaderecht behalten. Uberhaupt soll die Letztabsicherungsfunktion nur
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dann verwirklicht werden, wenn die Eurogruppe sowie die entsprechen-
den europdischen Bankenaufsichtsbehdrden der Auffassung sind, dass
zuvor die Risiken in den nationalen Bankensystemen abgebaut und wirk-
same nationale Bankensicherungsfonds aufgebaut worden sind — wenn
also eigentlich keine Notwendigkeit mehr fir eine zusatzliche Absicherung
besteht.

Die Diskussionen Uber eine automatische Stabilisierungsfunktion (z. B.
EU-Arbeitslosenversicherung) und eine Européische Einlagensicherung
fur Banken sind komplett blockiert. Damit befinden sich die Beschlisse
hart an der Grenze zur reinen Symbolpolitik — die Widerstandsfahigkeit der
Eurozone wird dadurch kaum gestarkt werden. Von den drei dkonomi-
schen Anforderungen an eine Stabilisierung der Wahrungsunion wird
keine erfullt.

Wichtig zu erwéhnen ist, dass Deutschland keineswegs alleine weitere
Reformschritte blockiert. Inzwischen hat sich eine Gruppe von zwolf Lan-
dern zu einer ,Hanseatischen Liga“?” zusammengeschlossen, die nicht
nur noch kompromissloser ist, sondern sich sogar direkt gegen den
deutsch-franzésischen Minimalkompromiss richtet. Die Erfolgsaussichten
fur eine weitreichende Reform sind daher gering. Zwar sind geringfligige
Zugestandnisse von der deutschen Seite zu erwarten, diese werden je-
doch aller Voraussicht nach nichts am grundlegenden Charakter der refor-
mierten Euro-Steuerungsarchitektur andern. Im Gegenteil, statt keynesia-
nisch ausgerichteter Transferunion a la Macron ist eine neoklassisch-
ordnungspolitisch motivierte Starkung der risikovermindernden Instru-
mente auf Merkel-Art wahrscheinlich — mit den in Abschnitt 2 dargelegten
negativen Folgen fur die Stabilitat der Wahrungsunion.

Angesichts dieser Reformblockade wenden wir uns im nachsten Ab-
schnitt einem pragmatischeren Losungsansatz zu.

4. Handlungsspielraume innerhalb
des bestehenden institutionellen Rahmens nutzen?8

Im Folgenden konzentrieren wir uns auf pragmatische Vorschlage zur
Starkung der Fiskalpolitik und damit auf die zweite der in Abschnitt 2 iden-
tifizierten Anforderungen zur Reform der Economic Governance. Damit
gehen wir implizit davon aus, dass die EZB ihre pragmatische Politik der
Stitzung der Staatsanleihekurse fortsetzt und damit fur die Erflllung der
ersten Anforderung sorgt. Weil die hier vorgeschlagenen MalRnahmen die
o6konomische Entwicklung und die Krisenfestigkeit der Staaten starken
und zudem im Einklang mit dem bestehenden fiskalischen Regelwerk ste-
hen, sprechen weder 6konomische noch rechtliche Griinde dagegen. Was
die dritte Anforderung der Verringerung der aufldenwirtschaftlichen Un-
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gleichgewichte angeht, so wird sie von uns nicht explizit adressiert. So-
wohl Zielkonflikte als auch -harmonien sind mdglich. Unser Schwerpunkt
liegt damit eher auf kurzfristigen MaRnahmen der Stabilisierung des Euro-
raums und weniger auf mittel- bis langfristig notwendigen Korrekturmalf3-
nahmen. Bevor wir auf unsere Vorschlage eingehen, verdeutlichen wir zu-
nachst noch einmal die aus unserer Sicht zentrale Bedeutung der
Fiskalpolitik.

4.1 Exkurs: Zur makrookonomischen Wirksamkeit
der Fiskalpolitik ab 2015

Die zentrale Bedeutung der Fiskalpolitik flr die makro6konomische Ent-
wicklung im Euroraum wird dadurch deutlich, dass die akute Krise in den
Landern der europaischen Peripherie — zumindest vorlaufig — nur durch
eine Lockerung der fiskalischen Regeln und damit eine wesentlich weni-
ger restriktive Fiskalpolitik Uberwunden werden konnte. Nachdem u. a. die
Verscharfung der europaischen Fiskalregeln?® (Six-Pack, Fiskalpakt,
Two-Pack) dort zu einer strikten Austeritatspolitik gefuhrt hatten, wurden
durch die neue EU-Kommission unter Jean-Claude Juncker die Regeln
etwas weniger streng interpretiert und gehandhabt.30 Dies ermdglichte zu-
sammen mit der 2012 erklarten Bereitschaft der EZB, flir die Staatsschuld-
papiere der betroffenen Staaten zu garantieren, endlich eine konjunkturel-
le Erholung.

Abbildung 1 zeigt mittels des strukturellen Budgetsaldos und des struk-
turellen Primarsaldos3! fir vier Krisenlander (Griechenland, Italien, Portu-
gal und Spanien) die Ausrichtung der Fiskalpolitik und stellt sie der Wachs-
tumsentwicklung gegeniber. Steigen (sinken) die strukturellen Salden,
signalisiert das eine restriktive (expansive) Fiskalpolitik. Wie ersichtlich
wird, brach im Zuge der Austeritatspolitik von 2010 bis 2013 — der struktu-
relle Budgetsaldo wurde in nur drei Jahren um Uber 6% des BIP verringert
— die Binnennachfrage extrem stark ein. Der zunachst zarte und dann
etwas kraftiger werdende Aufschwung seit 2014 wurde spiegelbildlich von
der Binnennachfrage getragen und fallt mit einer spirbaren Lockerung der
Konsolidierungspolitik zusammen: 2014 schaltete die Fiskalpolitik zu-
nachst auf einen neutralen, seit 2015 dann auf einen neutralen bis leicht
expansiven Kurs um. Die Brisseler Haushaltsiberwachung duldete —
auch unterstitzt durch die Neuinterpretation der Regeln des Stabilitats-
und Wachstumspaktes (SWP) — letztlich die Verschlechterung des struk-
turellen Budgetsaldos. Beim Primarsaldo fallt das Umschalten der Fiskal-
politik sogar noch etwas starker aus. Hier zeigt sich die Wirkung des An-
leihekaufprogramms der EZB, das zu einer splrbaren Senkung der
Zinsausgaben fuhrte und damit zusatzliche fiskalische Spielrdume schuf.
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Abbildung 1: Wachstumsbeitrédge in Prozentpunkten (linke Achse),
struktureller Budgetsaldo und struktureller Primérsaldo in der
»EWU-12-Peripherie** in Prozent des potenziellen Bruttoinlands-
produkts (rechte Achse), 2007-2018
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* Griechenland, Italien, Portugal, Spanien, ungewichtetes arithmetisches Mittel.
Quelle: Europaische Kommission (2019); eigene Berechnungen.

Ein weiterer wesentlicher Aspekt betrifft die Entwicklung der 6ffentlichen
Investitionen (Abbildung 2): In der akuten Austeritatsphase sturzten die 6f-
fentlichen Nettoinvestitionen in der Peripherie von 2009 bis 2012 um gut
2,4% des BIP ab. Obwohl ihr Multiplikator besonders hoch ist und damit
Reduktionen besonders schadlich sind,32 waren sie besonders stark von
Klrzungen betroffen, weil es sich bei ihnen zumeist nicht um Pflichtaufga-
ben handelt und sie daher als Erste der Konsolidierung zum Opfer fallen.
Erst ab dem Jahr 2012 gelang eine Stabilisierung, allerdings auf dem ne-
gativen Niveau von etwa —0,5% des BIP, was bedeutet, dass seither der
offentliche Kapitalstock in der Peripherie schrumpft.

4.2 Pragmatische Vorschlige zur Erweiterung
der fiskalischen Spielriume

Wie im vorstehenden Abschnitt erlautert, ist es flr die makro6konomi-
sche Entwicklung und die Stabilisierung des Euroraums im nachsten Ab-
schwung von zentraler Bedeutung, die 6ffentlichen Investitionen zu erho-
hen und zu verstetigen und die konjunkturelle Flexibilitdt der Finanzpolitik

56



45. Jahrgang (2019), Heft 1 Wirtschaft und Gesellschaft

Abbildung 2: Offentliche Nettoinvestitionen in der EWU-12, und der
»EWU-12-Peripherie“* in Prozent des BIP (2005-2018)
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* Griechenland, Italien, Portugal, Spanien, ungewichtetes arithmetisches Mittel.
Quelle: Européische Kommission (2019); eigene Berechnungen.

zu erhéhen. Aus unserer Sicht ware dies ganz pragmatisch auch im beste-
henden institutionellen Rahmen mdglich.

Hierzu musste lediglich der von der EU-Kommission33 ohnehin schon
erweiterte fiskalpolitische Spielraum noch flexibler gefasst werden. Tat-
sachlich verfligt die Kommission nach der Umstellung der Entscheidungs-
regeln des Defizit-Verfahrens durch Six-Pack und Fiskalpakt tber erheb-
liche autonome Entscheidungsspielrdume,34 die sie in den Fallen von
Frankreich, Spanien und Portugal auch bereits ausgeschopft hat. Eine
weitreichendere Interpretation der Spielrdume im Rahmen des bestehen-
den fiskalpolitischen Regelwerks, wie wir sie vorschlagen, kann nahtlos an
die neue Auslegung durch die EU-Kommission anknupfen.

Tabelle 7 gibt einen Uberblick tiber die im Folgenden skizzierten sieben
Optionen. (1) Zunachst kdnnte die Investitionsklausel weiter ausgelegt
werden, z. B. indem samtliche von der EU kofinanzierten temporéren In-
vestitionsprojekte ohne weitere restriktive Bedingungen nicht auf die
Haushaltsdefizite angerechnet werden. (2) Darlber hinaus kénnten auch
andere temporare Investitionsprojekte analog zum Vorgehen der Kommis-
sion beim EFSI ausgenommen werden. Andernfalls wiirde sich die Frage
stellen, warum die Kommission bestimmte Projekte beglnstigt, wenn sie
Uber den EFSI finanziert werden, nicht aber, wenn sie als regulare 6ffentli-
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che Investitionen der Mitgliedsstaaten durchgefihrt werden. (3) Bestimm-
te zentrale Investitionsprojekte (z. B. energetische Gebaudesanierung, In-
frastrukturprojekte) kdnnten zudem als Strukturreform interpretiert werden
und so eine vorlbergehende Abweichung vom Konsolidierungspfad be-
grinden. (4) Bei der Haushaltsanalyse durch die Mitgliedstaaten und die
Kommission sollten zudem realistische (Investitions-)Multiplikatoren in
einer GréRenordnung von deutlich Uber eins angesetzt werden: Zusatzli-
che offentliche Investitionen finanzieren sich in diesem Fall zu einem er-
heblichen Anteil selbst, weshalb sie — zumindest im Rahmen des Defizit-
verfahrens — (annahernd) irrelevant sein kénnten. Durch das parallele
Wachstum des BIP bliebe zudem die Schuldenstandsquote auch bei no-
minal hdherer Verschuldung konstant oder ginge zumindest zeitweise zu-
ruck.

Tabelle 7: Sieben Optionen fiir eine expansive Finanzpolitik und
hoéhere 6ffentliche Investitionen

(1) aktiverer Einsatz der ,Investitionsklausel®

(2) befristete Investitionsprogramme zulassen (analog zum EFSI)

(3) Interpretation bestimmter befristeter Investitionsprogramme als Strukturreform

(4) Ansatz eines realistischen Investitionsmultiplikators bei der Haushaltsanalyse

(5) Spielraum in 6konomisch schlechten Zeiten nutzen

(6) Ausnahme flir schwerwiegenden Abschwung in EU oder Eurozone nutzen

(7) Einsatz besserer Konjunkturbereinigungsverfahren

Quelle: eigene Zusammenstellung auf Basis von EU-Kommission (2015a).

SchlieBlich sollte generell der Spielraum fiir eine expansivere Finanzpo-
litik — durchaus auch unabhangig von den klassischen 6ffentlichen Investi-
tionen — genutzt werden. (5) Dies kann einmal unter Hinweis auf die
schlechte Konjunktur in einzelnen Mitgliedstaaten, (6) vor allem aber unter
Inanspruchnahme der Ausnahmeregel einer auflergewdhnlichen Rezes-
sion im Euroraum oder der EU als Ganzes geschehen. In einer zukiinfti-
gen Krise musste diese Mdglichkeit zligig genutzt werden. Die Kommissi-
on kénnte analog zum ,European Economic Recovery Plan (EERP) aus
dem Jahr 200835 ein Europaisches Anti-Krisenprogramm auflegen. Tat-
séachlich hat die EU-Kommission zur lllustration der Ausnahmeregel expli-
zit den Vergleich mit dem EERP gewahlt.36 Als Bedingung fir die Inan-
spruchnahme soll sie auf aufergewodhnliche Situationen beschrankt
bleiben. Ein kraftiger Abschwung mit Disinflation und einer bereits an der
Nullzinsgrenze operierenden Geldpolitik béte hierflir sicherlich eine iber-
zeugende Rechtfertigungsmdglichkeit. Die dadurch ermoéglichten Anti-Kri-
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senprogramme kdnnten eine starke expansive Wirkung entfalten und die
Konjunktur tatséchlich stabilisieren.

(7) Unterstutzt wirden samtliche Optionen flir eine expansive Finanzpo-
litik, wenn die EU-Kommissionsmethode der Konjunkturbereinigung, die
bei der Haushaltsiiberwachung eine wichtige Rolle spielt, Uberarbeitet
wirde. Ein wesentlicher Grund fiir die mangelnde Konjunkturgerechtigkeit
des SWP besteht darin, dass die — grundsatzlich sinnvollerweise — zur
Konjunkturbereinigung verwendeten Verfahren nur sehr unvollkommen
funktionieren. Eine ganz wesentliche Grof3e zur Beurteilung der nationa-
len Fiskalpolitik ist dabei der strukturelle Budgetsaldo. Seine Entwicklung
wird im Rahmen des praventiven Zweigs des SWP herangezogen, um zu
beurteilen, ob die Mitgliedstaaten bereits ihr mittelfristiges Haushaltsziel
(MTO) erreicht haben oder ob sie hinreichend groRe Konsolidierungs-
schritte auf dem Weg dorthin vornehmen. Auch im Rahmen des Verfah-
rens wegen eines (ibermaBigen Defizits (Uberschreitung des 3-Prozent-
Grenzwertes) wird mittels der Veranderung des strukturellen Budgetsal-
dos beurteilt, ob die Konsolidierungsfortschritte hinreichend sind.

Mittlerweile ist jedoch weithin akzeptiert, dass die Veranderung des
strukturellen Saldos ein problematischer Indikator flr die Ausrichtung der
Fiskalpolitik ist, weil er das Ausmal} der fiskalischen Restriktion in Kri-
senphasen erheblich unterschatzt und spiegelbildlich die Konsolidie-
rungserfolge im Aufschwung tberschatzt. Der strukturelle Saldo wird be-
rechnet, indem der tatsachliche Budgetsaldo konjunkturell bereinigt und
um Einmaleffekte (Privatisierungserlose etc.) korrigiert wird. Die blichen
Konjunkturbereinigungsmethoden unterschatzen dabei das Ausmal} von
Konjunkturschwankungen und fihren zu einer prozyklischen Politik, wenn
sie zum Malstab der Fiskalpolitik gemacht werden. Gerade die Methode
der EU-Kommission hat sich als besonders anfallig erwiesen, weil das von
ihr errechnete Produktionspotenzial stark von der aktuellen Konjunkturla-
ge beeinflusst wird.3” So wird in Phasen konjunktureller Abschwiinge bei-
spielsweise das Produktionspotenzial schnell und stark nach unten revi-
diert, obwohl dies nicht den realen Gegebenheiten entspricht.38

Die Abwartsrevision des Produktionspotenzials hat gravierende Folgen
fur die errechneten strukturellen Defizite und die damit ermittelten Konsoli-
dierungsanstrengungen. Letztere werden Ublicherweise viel geringer ein-
geschatzt, als sie tatsachlich waren, weil ein groRerer Teil des Defizits als
strukturell verbucht wird, obwohl er moglicherweise lediglich durch den
Konjunktureinbruch hervorgerufen wurde.3® Am einfachsten wéare die
grundsatzliche Verwendung mittelfristiger Durchschnittswerte fir das Po-
tenzialwachstum oder besser noch eine lediglich mittelfristige Revision
der Potenzialschatzungen, z. B. alle flinf Jahre und nicht wie heute dreimal
pro Jahr. Es lasst sich zeigen, dass eine solche weniger konjunkturanfalli-
ge Potenzialberechnung, die die Potenzialanpassung ab dem Frihjahr
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2010 ausgesetzt hatte, allen Mitgliedstaaten im Rahmen der praventiven
Komponente des SWP erhebliche Spielrdume erdffnet hatte. Italien, Lu-
xemburg, die Niederlande, Osterreich und Finnland hétten ihr mittelfristi-
ges Haushaltsziel 2015 bereits erreicht und hatten entsprechende Spiel-
raume flr expansive MaRnahmen gehabt. Schliefdlich hatten die stark
negativen Produktionsliicken auch einen dringenden fiskalpolitischen
Handlungsbedarf fur die Lander im Verfahren wegen eines Gbermafigen
Defizits angezeigt. Fur die Eurozone insgesamt hatte die Produktionsli-
cke —6,7% anstatt —1,7% des BIP betragen. Dadurch hatte die Inan-
spruchnahme der Ausnahmeregelungen des SWP leicht gerechtfertigt
werden kénnen, und die Fiskalpolitik hatte — auch vor 2015 schon — viel
weniger restriktiv ausfallen missen.40

Der stabilisierende expansive Effekt der skizzierten Malhahmen wére
makrodkonomisch sehr erheblich. Multiplikatorgestitzte Simulationsrech-
nungen legen nahe, dass eine Aufstockung der offentlichen Nettoinvesti-
tionen in der EWU-12 auf 1,5% des BIP von 2016 bis 2020 in Kombination
mit der dabei zu erwartenden Aufwartsrevision des potenziellen BIP zu
einem positiven fiskalischen Impuls von 2,6% des BIP und einer Steige-
rung des realen BIP um 3,5% hatte fiihren kdnnen.4! Unter Beriicksichti-
gung der positiven Rickkopplungen zwischen den Mitgliedstaaten ergibt
sich bis 2020 sogar ein positiver fiskalischer Impuls von 3% des BIP und
eine Steigerung des realen BIP um Gber 5%.42 Diese Ergebnisse verdeutli-
chen das sehr hohe makrodkonomische Potenzial einer pragmatischen
Strategie der Erhéhung von o6ffentlichen Investitionen und der Revision
der Konjunkturbereinigung, das geeignet erscheint, den Euroraum im Kri-
senfall tatsachlich zu stabilisieren.

5. Fazit

In diesem Aufsatz haben wir zunachst aus wirtschaftswissenschaftlicher
Sicht allgemeine Anforderungen fir eine Stabilisierung der Wahrungs-
union herausgearbeitet. Dabei haben wir verdeutlicht, dass diese vom Er-
gebnis her gedachten Anforderungen im Prinzip sowohl durch weitrei-
chende institutionelle Reformen als auch durch eher technische Anpas-
sungen bei der Operationalisierung der Fiskalregeln erflillt werden kénnen.
Zudem prajudizieren die geforderten Veranderungen keine Festlegung
auf eine bestimmte Anordnung von nationalen und supranationalen Kom-
petenzen und Institutionen.

AnschlielRend haben wir aus einer politikwissenschaftlichen Perspektive
gezeigt, dass die Interessenunterschiede zwischen den Eurolandern ehr-
geizige Reformprojekte blockieren. Ausgehend von diesem Befund haben
wir nach funktionalen Aquivalenten zu einer vollkonstitutionalisierten Fis-
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kalunion gesucht. Dazu haben wir eine Reihe von Optionen entwickelt, wie
fiskalische Handlungsspielrdume bereits im Rahmen des bestehenden
Regelwerks erweitert werden kénnten, also ohne, dass dazu z. B. der au-
Rerst steinige Weg einer Reform der europaischen Vertrage beschritten
werden musste. Kern unseres Vorschlages ist, die im SWP vorhandene
Flexibilitat fir eine von der EZB flankierte, konjunkturstiitzende Fiskalpoli-
tik deutlich starker auszuschoépfen als bisher.

So sinnvoll die Vollendung der Wahrungsunion im Sinne einer weitrei-
chenden Reform aus unserer Sicht ware, so unwahrscheinlich erscheint
sie aufgrund der im vorliegenden Beitrag identifizierten Reformblockaden.
Aufgrund der zum Teil diametral entgegengesetzten wirtschaftspoliti-
schen Positionen muss man daher beflirchten, dass das Ziel, die EWU
rechtzeitig vor dem nachsten Wirtschaftseinbruch mit einem grof3en insti-
tutionellen Wurf krisenfest zu machen, nicht erreicht werden wird. Umso
wichtiger wird es sein, pragmatische Alternativen zur umfassenden Euro-
Reform zu verfolgen.

Die hier skizzierten Vorschlage hatten tber gréRere politische Erfolgs-
aussichten hinaus eine Reihe weiterer Vorzlige gegeniber ambitionierten
Reformprojekten. Erstens kommen sie ohne einen zusatzlichen suprana-
tionalen Institutionenaufbau aus. Damit wiirde angesichts der immer noch
vorhandenen strukturellen demokratischen Defizite europaischen Regie-
rens eine legitimatorische Uberlastung européischer Institutionen und Po-
litiken vermieden werden.#3 Dadurch lieRen sich auch offen ausgetragene
Verteilungskonflikte vermeiden, die zu einer weiteren Spaltung zwischen
den europdischen Mitgliedstaaten fihren kdnnten. Zweitens ist in der ge-
genwartigen politischen Konstellation praktisch ausgeschlossen, dass
europdische Transferbudgets nicht direkt mit noch mehr Uberwachung,
Konditionalitat und Interventionsrechten in die nationale Haushaltspolitik
einhergingen. Drittens wiirde durch eine Erweiterung der fiskalpolitischen
Gestaltungsspielrdume auf nationaler Ebene die demokratische Qualitat
nationaler Politik erhdoht werden — sie kdnnte wieder mehr bewegen.

Sollten die politischen Entscheidungstragerinnen jedoch wie von 2010
bis 2013 auf einer engen Auslegung der Regeln und damit einer restrikti-
ven Fiskalpolitik bestehen, ware dies vermutlich das Ende der Wahrungs-
union.

Anmerkungen

T Juncker et al. (2015).

2 Siehe hierzu ausfihrlich die Beitrage in OeNB (2016).

3 Siehe hierzu und im Folgenden insbesondere Hein, Detzer (2015) und die dort angege-
bene Literatur. Wahrend dort eher fiir dezentrale Losungen pladiert wird, ist die vorge-
nommene Analyse aber letztlich instrumentell nicht festgelegt.
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Hierzu gehéren auch Uberlegungen zu einem europaischen Insolvenzregime fiir Euro-
lander (fur eine kritische Analyse siehe Lindner 2019).

Gechert (2015).

Siehe hierzu ausflhrlich Truger (20153, b).

Grabner et al. (2018).

Fir eine kritische Analyse des deutschen ,Unterbewertungsregimes® aus historischer
Perspektive siehe Hopner (2019).

Schulten, Mdller (2013).

Siehe hierzu beispielhaft Andor et al. (2018).

De Grauwe (2013); Stiglitz (2016).

Dieser Abschnitt ist in modifizierter Form aus Seikel (2018a) Gbernommen.

Schneider, Syrovatka (2019); Schimmelfennig (2015); Seikel (2018b); Hubner (2018).
Dies deckt sich mit den Befunden der neueren vergleichenden politbkonomischen For-
schung zu ,Growth Models*“(Baccaro, Pontusson 2016; Hall 2018; Stockhammer 2016).
Matthjis, McNamara (2015); Schimmelfennig (2015).

Schimmelfennig (2015) 181f; Jones, Kelemen, Meunier (2016).

Siehe z. B. Schimmelfennig (2015).

Allerdings erscheint die verfolgte Reformstrategie nur als im langfristigen Interesse der
Glaubigerstaaten, falls man eine neoklassisch-ordnungspolitische Sichtweise zugrun-
delegt. Aus keynesianischer Perspektive sind die sich ergebenden Institutionen dys-
funktional und kénnten zum Zusammenbruch der Wahrungsunion flihren.

Seikel (2018b).

Scharpf (1988, 1997, 1999).

Fir einen Uberblick tiber die Reformdebatte siehe Schneider, Syrovatka (2019).
Frankfurter Allgemeine Zeitung (3.6.2018): Kanzlerin Merkel im Gesprach: ,Europa
muss handlungsfahig sein — nach auflen und innen* (www.faz.net/aktuell/politik/
inland/kanzlerin-angela-merkel-f-a-s-interview-europa-muss-handlungsfaehig-sein-
15619721.html; Stand: 13.3.2019).

Europaische Kommission (2017).

Karras (2018).

Bundesregierung (2018).

Dazu sind im EWS zwei Kreditlinien vorgesehen: die Precautionary Conditioned Credit
Line (PCCL) und die Enhanced Conditions Credit Line (ECCL).

Dazu gehoren die Niederlande, Belgien, Luxemburg, Osterreich, Schweden, Déne-
mark, Finnland, Malta, Irland, Estland, Lettland und Litauen (Stiddeutsche Zeitung vom
22.6.2018: ,Proteste gegen deutsch-franzdsische Euro-Plane®).

Die Vorschlage dieses Abschnitts gehen auf Truger (2015a,b, 2016) zurtick.

Siehe hierzu ausflhrlich Seikel (2016).

EU-Kommission (2015) und EU-Rat (2015).

Der strukturelle Budgetsaldo stellt den von der EU-Kommission um Konjunktureinfliisse
und Einmaleffekte bereinigten staatlichen Budgetsaldo dar; beim entsprechenden Pri-
marsaldo werden davon noch die Zinszahlungen auf die Staatsschuld abgezogen.
Beide Salden werden von der EU-Kommission vom Jahr 2010 an verdffentlicht (s.
Mourre et al. 2014).

Gechert (2015).

EU-Kommission (2015).

Siehe hierzu ausfihrlich Seikel (2016).

EU-Kommission (2008).

EU-Kommission (2015).

Klar (2014).

Truger (2016) 169.
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39 Die EU-Kommission hat dieses Problem langst eingestanden (Carnot, de Castro 2015),
hat die Bereinigungsmethode mehrfach tberarbeitet (Hristov et al. 2017) und zieht mitt-
lerweile zusétzliche Indikatoren, die auf das Ausgabenwachstum abstellen, heran.
Dadurch wird allerdings die Komplexitat erheblich erhéht und das Grundproblem kaum
gelindert.

40 Truger (2016).

41 Truger (2017).

42 Timbeau et al. (2017).

43 Siehe hierzu Mertens (2018).
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Zusammenfassung

Die Reform der Eurozone kommt nicht voran. Dieser Beitrag geht aus einer kombinierten
wirtschaftswissenschaftlichen und politikwissenschaftlichen Perspektive der Frage nach,
wie angesichts bestehender Reformblockaden der Euro krisenfest gemacht werden kann.
Dazu arbeitet der Beitrag zunachst allgemeine Anforderungen fir eine Stabilisierung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion heraus. Im nachsten Schritt rekonstruiert der Beitrag die
politische Logik der Eurorettung und zeigt, dass vor diesem Hintergrund die Realisierungs-
chancen weitreichender Reformvorschldge in Richtung einer Fiskalunion gering sind.
AnschlieBend entwickelt der Beitrag einen Vorschlag, wie unter diesen Bedingungen auf
pragmatische Weise im bestehenden Regelwerk der Wahrungsunion vorhandene Spiel-
raume erweitert werden kdnnen, um die Funktion der nationalen Fiskalpolitik als makro-
o6konomisches Stabilisierungsinstrument zu starken.

Abstract

The reform of the euro zone is stuck. Against the background of political blockades, this
article examines from a combined economic and political science perspective how the Euro
can be prepared for the next crisis. The contribution first identifies general requirements for
the stabilization of economic and monetary union. Next, the article reconstructs the political
logic of the euro rescue in order to show that the prospects for realizing far-reaching reform
proposals aiming at a fiscal union are poor. Subsequently, the article develops a proposal
of how, under the given circumstances, the room for maneuver within the existing frame-
work of monetary union can be extended in a pragmatic way in order to strengthen national
fiscal policy as an instrument of macroeconomic stabilization.

Key words/Schliisselbegriffe: Eurokrise, 6ffentliche Investitionen, Reform der Wirt-

schafts- und Wahrungsunion.
JEL classifications: E12, E13, E42, E62.
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