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B Der Schllssel zur Reform der EWU liegt in einer intelligenten Balance zwischen ei-
genverantwortlich wahrgenommener aber kollektiv koordinierter Wirtschaftspolitik
einerseits und dem Beddrfnis nach zentral gelenkten MaBnahmen andererseits.

B Notwendig ist die Einrichtung einer Europdischen Wirtschaftsregierung, die aus der
Kombination eines praventiven und eines reaktiven Arms besteht. Praventiv sollen
die Mitgliedstaaten ihre dezentralen Wirtschaftspolitiken mit dem Ziel koordinieren,
makrodkonomische Ungleichgewichte zu verhindern. Nur wenn dies nicht gelingt,
greifen reaktive Instrumente, die zentral gesteuert werden.

B Anders als in den Analysen der Van Rompuy-Task Force, der Europaischen Kommis-
sion und der Bundesregierung ist mangelnde Haushaltsdisziplin nicht die maBgeb-
liche Ursache der aktuellen Krise im Euroraum. Entsprechend greifen Antworten zu
kurz, die allein auf eine Verscharfung der Sanktionen des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes setzen.

m Uberfallig ist eine Rickbesinnung europdischer Wirtschaftspolitik auf die Ziele des
magischen Vierecks, die Beteiligung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer an
Deutschlands Exportstarke zur Umkehr der Lohnstlckkostenpfade sowie institutio-
nelle Innovationen, wie die Einrichtung eines Gemeinschafts-Haushaltsausschusses
der nationalen Parlamente.
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1. Balance zwischen dezentraler und zentraler

Wirtschaftspolitik

Die aktuelle Diskussion um die Ausgestaltung einer euro-
paischen Wirtschaftsregierung liefert ein uneinheitliches
Bild. Zahlreiche Reformvorschldge konzentrieren sich auf
die Korrektur einzelner Fehlentwicklungen — ein ganz-
heitlicher Losungsansatz, der den Abbau makrodko-
nomischer Ungleichgewichte, die Gewahrleistung funk-
tionsfahiger Finanzmarkte sowie konsolidierte Haushalte
gleichermaBen in den Blick nimmt, wird kaum diskutiert.
Uberwiegend liegt der Fokus der Vorschlige auf der Ver-
scharfung des Sanktionsinstrumentariums des Stabilitats-
und Wachstumspakts (Van Rompuy-Task Force; Kommis-
sion; Bundesregierung) in der Annahme, dass die feh-
lende Haushaltsdisziplin die maBgebliche Ursache fir die
gegenwartige Staatsschuldenkrise gewesen ist. Teilweise
wird zwar auch das Bedurfnis nach gréBerer wirtschafts-
politischer Koordinierung zum Ausdruck gebracht. Un-
geklart ist dabei neben dem Kreis der betroffenen EU-
Mitgliedstaaten (Euro-Zone vs. EU-27) aber vor allem, in
welchem Umfang und Uber welche wirtschaftspolitische
Parameter eine Koordinierung stattfinden soll. Auch wird
nur selten Deutschlands Beitrag zur Krise durch seine rein
exportorientierte Wirtschaftspolitik diskutiert, obwohl
hierin doch ein mafBgeblicher Treiber der makrodkonomi-
schen Ungleichgewichte innerhalb Europas zu sehen ist.

Der SchlUssel zur Reform der Europdischen Wahrungs-
union (EWU) liegt in einem intelligenten Ausbalancie-
ren zwischen eigenverantwortlich wahrgenommener,
aber kollektiv koordinierter Wirtschaftspolitik einerseits
und dem Bedurfnis nach zentral gelenkten MaBnahmen
andererseits. Es geht somit nicht um die vorbehaltlose
Ubertragung zusétzlicher Entscheidungskompetenzen
auf eine zentrale europdische Wirtschaftsregierung. Ziel
muss es sein, das Spannungsverhaltnis zwischen hetero-
gener makrodkonomischer Entwicklung und zunehmen-
der wirtschaftlicher Interdependenz so zu entscharfen,
dass die bestehende Schieflage in den Leistungsbilanzen
und nationalen Haushalten reduziert wird. Nur wenn die
Euro-Mitglieder ihre Wirtschaftspolitiken mit dem Ziel
koordinieren, kompatible Wirtschaftsstrukturen, Wohl-
standsverhaltnisse und wirtschaftspolitische Prioritaten
zu entwickeln, funktioniert eine Gemeinschaftswahrung
und kénnen makrodkonomische Ungleichgewichte ver-
mieden werden. AuBerdem miussen auf europaischer
Ebene effektive MaBnahmen zur Regulierung der Finanz-
markte ergriffen werden, um die Grundlage fir funk-
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tionsfahige Finanzmarkte zu legen und den Einsatz von
mobilem Kapital wieder in solche Bahnen zu lenken, in
denen es nicht zur Spekulation sondern zu Zwecken der
Realwirtschaft eingesetzt wird. SchlieBlich muss die EWU
auch die Grundlage fir eine glaubwirdige Konsolidie-
rung der Haushalte legen, damit zukiinftige Handlungs-
spielraume der staatlichen Aufgabenwahrnehmung nicht
eingeengt und die Schulden des einen Landes nicht auf
andere abgewalzt werden konnen.

2. Ausweitung der EWU zu einer Europai-

schen Wirtschaftsregierung

Das hier vertretene Konzept einer europaischen Wirt-
schaftsregierung besteht aus der Kombination eines pra-
ventiven Arms, mit dem die Mitgliedstaaten ihre dezen-
trale Wirtschaftspolitik mit dem Ziel koordinieren, die
Entstehung makrodkonomischer Ungleichgewichte zu
verhindern, und einem reaktiven Arm, der zentral ge-
steuert wird und Ungleichgewichte korrigiert. Eine euro-
paische Wirtschaftsregierung erfolgt somit auf zwei Ebe-
nen, bei der die Kompetenzen zwischen Mitgliedstaaten
und der EU aufgeteilt werden. Das Konzept unterschei-
det sich von der Idee einer zentralisierten europaischen
Wirtschaftsregierung, bei der die Kommission die Grund-
zlige der Wirtschaftspolitik erarbeitet und die Eckwerte
der nationalen 6ffentlichen Haushalte bestimmt.

Die Idee des praventiven Arms ist es, eine dem Grund-
satz der Subsidiaritat entsprechende, von den Mitglied-
staaten eigenverantwortlich bestimmte Wirtschaftspoli-
tik anzuerkennen, ihr jedoch durch eine Koordinierungs-
pflicht bei zentralen makro6konomischen Parametern
sowie durch sanktionsbewehrte Stabilitatskriterien einen
Rahmen zu geben mit Hilfe dessen negative Auswirkun-
gen nationaler Wirtschaftspolitik auf andere Mitglieder
minimiert werden. Solange die von den Mitgliedstaaten
eigenverantwortlich wahrgenommene dezentrale Koor-
dinierung funktioniert und keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte entstehen, besteht kein Bedarf an
zentraler Steuerung und korrektiven MaBnahmen auf
EU-Ebene — der dezentrale Koordinierungsmechanismus
kann eine zentrale Steuerung entbehrlich machen. Ein
Bedurfnis fUr zentral ausgelbte MaBnahmen entsteht
erst dann, wenn der praventive Koordinations- und Sta-
bilitatsmechanismus nicht mehr ausreicht, um die nega-
tiven externen Effekte nationaler Wirtschaftspolitik zu
begrenzen und Krisensituationen auftreten, die durch



Ungleichgewichte innerhalb der Euro-Zone hervorgeru-
fen werden. In diesem Fall besteht ein Bedarf an einer
handlungsfahigen und zentral ausgefihrten Korrektur,
die aufgrund der negativen grenziberschreitenden Aus-
wirkungen nationaler Wirtschaftspolitik gerechtfertigt
ist. Eine zentral ausgelibte Wirtschaftsregierung ist also
nur reaktiver Natur und soll Sorge dafur tragen, die ent-
standenen Ungleichgewichte zu begrenzen und zurtck-
zufihren.

2.1 Der praventive Arm der Europaischen
Wirtschaftsregierung

Koordinierung steuer- und lohnpolitischer Parameter

Um deutlich unterschiedliche Konjunkturverlaufe inner-
halb der Euro-Zone zu vermeiden, sollten zentrale kon-
junkturbeeinflussende Parameter der nationalen Wirt-
schaftspolitiken koordiniert werden.

Wie sich an Deutschlands Exportpolitik der letzten Jahre
gezeigt hat, ist als Stellschraube zur Verbesserung der
eigenen Wettbewerbsfahigkeit gegentiber anderen Lan-
dern insbesondere die Lohnpolitik eingesetzt worden.
Darlber hinaus hat Deutschland auch die Unterneh-
mensbesteuerung als Instrument zur Steigerung seiner
Wettbewerbsfahigkeit eingesetzt. Scheiden Lohn- und
Steuerdumping als Instrumente der Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit aus, werden die Regierungen und
Unternehmen dazu gezwungen, ihre Wettbewerbsfahig-
keit durch andere Parameter — insbesondere Innovation,
Bildung und Forschung sowie Investitionsanreize — zu
sichern.

Eine Koordinierung der Lohn- und Steuerpolitik kann
regionale Boom- und Bust-Zyklen abfedern, divergie-
rende makrodkonomische Entwicklungen verhindern,
Leistungsbilanzungleichgewichte eindémmen und die
Staatsverschuldung verringern. Damit wdirden auto-
matisch und praventiv wirkende Stabilisatoren eingerich-
tet, so dass ein Bedarf an regelmaBigen diskretiondren
Transferentscheidungen innerhalb der Euro-Gruppe von
vornherein minimiert wiirde.

Um Steuerdumpingpraktiken zu vermeiden, waren ein-
heitliche Mindestsatze und Bemessungsgrundlagen fur
die Unternehmenssteuer sinnvoll. Nur so kann vermieden
werden, dass sich einige Lander auf Kosten anderer EU-
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Mitglieder Marktanteile sichern. Fir eine starkere Koor-
dinierung der Unternehmensbesteuerung tritt auch der
jingst vorgelegte Binnenmarkt-Bericht von Mario Monti
ein, der darin die Moglichkeit erkennt, Steuerarbitrage
zu verhindern. Die Koordinierung sollte sich neben den
Unternehmenssteuern auch auf solche Steuern erstre-
cken, die einen Input fir die Industrieproduktion darstel-
len, wie im Fall der Energiebesteuerung. Hier kdnnte eine
starkere Koordinierung dazu beitragen, nationale Steuer-
politiken weniger als Instrument der Steuerung der Wett-
bewerbsfahigkeit einzusetzen.

Ebenso waére eine koordinierte Lohnpolitik erforderlich,
mit der unter Wahrung der Tarifautonomie einem euro-
paweit verpflichtenden Ziel zur Lohnentwicklung Gel-
tung verschafft wird, das in den &ffentlichen und pri-
vaten Lohnverhandlungen gleichermaBBen Anwendung
findet. Danach sollten sich die Nominalldéhne an der
Summe aus nationalem Produktivitatsfortschritt und na-
tionaler Inflation richten. Diese Regel bedeutet nichts
anderes als die Ubereinkunft, dass kein Land (ber oder
unter seinen eigenen Verhéltnissen leben darf. Fir die
Koordinierung nationaler Lohnpolitiken in der EU ist die
institutionelle und organisatorische Europaisierung der
Verbande der Sozialpartner unabdingbar. Aufgrund der
Tarifautonomie hat der Staat in Deutschland zwar keinen
unmittelbaren Zugriff auf den Lohnfindungsprozess im
Privatsektor. Dennoch kénnten Anreize zur Beachtung
des Grundsatzes einer produktivitatsorientierten Lohn-
erhohung gesetzt werden. Die Vergabe von 6ffentlichen
Auftragen kénnte von der Beachtung dieser Regel ab-
hangig gemacht werden, indem ein Vergabekriterium
eingefihrt wird, wonach die Entwicklung der Nominal-
[6hne im Vergleich zur Produktivitat bertcksichtigt wird.
In institutioneller Hinsicht sollte die lohn- und steuer-
politische Koordinierung den bestehenden Rahmen des
Makrodkonomischen Dialogs nutzen. Dieses Forum dient
der Verstandigung der Akteure der Geld-, Lohn- und Fis-
kalpolitik und bringt die Vertreter des Rates, der Kommis-
sion, der Europaischen Zentralbank (EZB), der Gewerk-
schaften und der Arbeitgeber an einen Tisch.

Flankierend dazu muss es einen EU-weiten gemeinsamen
Mindestlohn geben. Schon heute haben 20 der 27 EU-
Mitglieder einen gesetzlichen Mindestlohn. Die Erfah-
rung zeigt, dass Lander mit Mindestlohn im Durchschnitt
eine starkere Binnennachfrage und ein héheres BIP auf-
weisen. Zukinftig missen alle Lander einen der relativen
Hohe nach identischen Mindestlohn haben, um unfai-



res Lohndumping auf Kosten des Niedriglohnsektors zu
unterbinden. Der Hohe nach sollte der Mindestlohn bei
mindestens 50 Prozent des durchschnittlichen nationalen
Bruttostundenverdienstes liegen.

Anpassung des SWP zur Etablierung eines AuBenwirt-

schaftsgleichgewichts

Um makrodkonomische Ungleichgewichte frihzeitig zu
vermeiden, sollte das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht
als ZielgroBe neben der Staatsverschuldung in den Stabi-
litdts- und Wachstumspakt (SWP) integriert werden mit
der Konsequenz, dass die Sanktionsmdglichkeiten nach
dem SWP greifen. Darin ist eine Rickbesinnung auf die
Ziele des Magischen Vierecks zu sehen, die bereits 1967
im deutschen Stabilitatsgesetz gesetzlich verankert wur-
den. Das Ziel eines gleichgewichtigen AuBenwirtschafts-
beitrags steht danach gleichwertig neben den Zielen eines
angemessenen und stetigen Wirtschaftswachstums, der
Preisniveaustabilitdt und einem hohen Beschaftigungs-
stand. Unter einem AuBenwirtschaftsgleichgewicht wird
die Vermeidung eines kontinuierlichen Leistungsbilanz-
defizits oder -Uberschusses verstanden.

Um ein AuBenwirtschaftsgleichgewicht zu gewahrleis-
ten, durfte kein Euro-Mitglied ein Leistungsbilanz-Un-
gleichgewicht von mehr als drei Prozent fir den Intra-EU-
Handel aufweisen, weder als Defizit noch als Uberschuss.
Damit wirde man die gegenwartigen Spill over-Effekte
von wettbewerbsfahigen Landern wie Deutschland zu
Lasten von Defizitlandern (und umgekehrt) vermindern.
Zugleich bliebe es jedem Land selbst tberlassen, welche
wirtschaftspolitischen MaBnahmen es trifft, um das au-
Benwirtschaftliche Gleichgewicht zu gewabhrleisten. Ein
groBer Vorteil der Zielbestimmung AuBenwirtschafts-
gleichgewicht ware somit, dass den Nationalstaaten Ge-
staltungsspielraum erhalten bleibt, wie sie das Ziel eines
Leistungsbilanzgleichgewichts erreichen. Ein Eingriff in
nationalstaatliche Kompetenzen durch die Vorgabe be-
stimmter wirtschaftpolitischer MaBnahmen konnte ver-
mieden werden. Gleichzeitig waren die Euro-Mitglieder
zur Wahrung des AuBenwirtschaftsgleichgewichts al-
lerdings zu einem Mindestmal an wirtschaftspolitischer
Koordinierung angehalten, damit sichergestellt ist, dass
die wirtschaftspolitischen MaBnahmen kein Ungleichge-
wicht im Verhéltnis zu anderen Euro-Mitgliedern schaf-
fen.
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Eine zentrale MaBnahme zum Abbau der bestehenden
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte ist eine Um-
kehr der Lohnstlickkostenpfade. Mittelfristig ist zwar
der genannte Grundsatz der produktivitatsorientierten
Lohnpolitik zu beachten. Kurzfristig sind hingegen in
Deutschland Lohnabschliisse deutlich Gber dem Produk-
tivitatszuwachs anzustreben. Deutschland braucht star-
ker steigende Lohnstlickkosten als die EWU-Partner, die
Slideuropder brauchen unterdurchschnittliche. Der Ein-
wand von daraus resultierenden Inflationsgefahren trifft
nicht zu. Deutschland hat in den letzten Jahren das Infla-
tionsziel der EZB von zwei Prozent meist deutlich unter-
schritten. In Zukunft ist aufgrund EU-weiter Haushalts-
konsolidierungen sogar mit Deflationsdruck zu rechnen.
Im Ergebnis wirden Lohnsteigerungen zum Abbau der
hohen deutschen Leistungsbilanziiberschiisse beitra-
gen. Das mit hohen Lohnabschlissen verbundene Ziel
soll nicht sein, dass Deutschland seine Exportstarke ein-
buBt, sondern dass die Arbeitnehmer von den dauerhaft
hohen Exporten profitieren. Ein Zustand stagnierender
Realldhne bei standig steigenden Exporten schwacht die
Binnennachfrage, verursacht EU-weit Ungleichgewichte
und erzeugt Deflationstendenzen.

Auch zukinftig sollte Deutschland einen Exporttber-
schuss im Rahmen des AuBenwirtschaftsgleichgewichts
anstreben — er darf allerdings nicht auf Lohn- und Steuer-
dumping beruhen, sondern muss sich durch hohe Quali-
tat und Innovationsvorspriinge der Exportware auszeich-
nen. Deshalb missen die Innovationsbedingungen fur
Unternehmen gestarkt werden. Das gelingt nur, wenn
der sich schon heute abzeichnende Fachkraftemangel
durch vermehrte Investitionen in Forschung und Bildung
behoben wird.

Um den eigenen Kapitalexport zu maBigen, der mit Leis-
tungsbilanziberschissen einhergeht, muss Deutschland
die Bedingungen fir Investitionen hierzulande verbes-
sern. Dazu gehoren insbesondere steuerliche Erleich-
terungen fur mehr Investitionen der Unternehmen im
Bereich von Forschung und Entwicklung in Gestalt von
Steuergutschriften, sofern diese fir den Erhalt der in-
ternationalen Wettbewerbsfahigkeit eingesetzt werden.



Haushaltskonsolidierung im Rahmen eines reformierten

Stabilitatspakts

Eine Haushaltskonsolidierung innerhalb der EU ist Vo-
raussetzung daflr, dass zukUnftige fiskalpolitische Ge-
staltungsspielrdume erhalten bleiben, die Zinsen zu Las-
ten der Investitionsneigung nicht zu stark steigen, den
Finanzmarkten keine Angriffsflache zur Spekulation ge-
boten wird und kein Anreiz zur Entschuldung durch In-
flation besteht.

Entgegen der allgemeinen Wahrnehmung ist der vom
SWP ausgelibte Druck zur Haushaltskonsolidierung
durchaus vorhanden. Zwischen 1998 und 2008 sank die
offentliche Verschuldung im Euroraum von durchschnitt-
lich 73 Prozent auf 69,4 Prozent des BIP. Trotzdem ist
erkennbar, dass einige Staaten gegen diesen Trend sig-
nifikant steigende Verschuldensstande aufgebaut haben
(Griechenland, Frankreich, GroBbritannien, Portugal, Un-
garn).

Vor diesem Hintergrund ist eine Verscharfung der Sank-
tionen abzulehnen, wie es die Kommission und die Van
Rompuy-Vorschldge vorsehen, bei der auch unterhalb
der jetzigen Schwellenwerte des SWP unter bestimmten
Voraussetzungen Sanktionen greifen kénnen. Das Be-
dirfnis nach einem auf Haushaltskonsolidierung aus-
gerichteten Sanktionsverfahren darf nicht dazu fihren,
dass den Mitgliedstaaten jedweder konjunkturpolitischer
Spielraum abgeschnitten wird. Deshalb ist auch solchen
Vorschlégen, die bei deutlichem Uberschreiten der Ver-
schuldensgrenze von 60 Prozent des BIP nur ein deutlich
geringeres Haushaltsdefizit als drei Prozent als zulassig
ansehen, eine Absage zu erteilen. Eine antizyklische
Haushaltspolitik muss trotz Konsolidierungsverpflichtung
nach wie vor moglich sein. Denn auch im Abschwung
muUssen Lander weiterhin die Moglichkeit haben, die
offentlichen Ausgaben zu erhéhen, um die Wirtschaft
anzukurbeln. Deshalb sollten die gegenwartigen Ver-
schuldenskriterien nicht starr angewendet werden,
sondern je nach konjunktureller Lage anpassungsfahig
sein.

Wenngleich somit eine Verschdrfung der Sanktionskri-
terien nicht geboten ist, zeigt die Entwicklung der de-
fizitaren Staaten und der damit verbundenen destabili-
sierenden Wirkungen flr den Euroraum einen Reform-
bedarf an, der auf die Verbesserung der institutionellen
Voraussetzungen, auf einen Automatismus des Defizit-
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verfahrens und auf eine praventive Kontrolle der Haus-
haltsgesetzgebung abzielt.

Institutionell sind die Rollen im Rahmen des SWP, die sich
Kommission und Rat bislang teilen, neu auszugestalten.
Die gegenwartige Funktionsteilung ist nicht zielfihrend:
Der Rat als Interessenvertretung der Mitgliedstaaten
kann die Rolle des Wachters, wenn die Defizitgrenzen
wie jetzt fladchendeckend Uberschritten sind, nicht Gber-
zeugend wahrnehmen. Da bereits 25 der 27 EU-Mit-
glieder die Kriterien des SWP verletzen, ist zu erwarten,
dass ein GroBteil der Mitglieder ein originares Interesse
daran hat, von Sanktionen des SWP verschont zu blei-
ben. Andererseits muss daflr Sorge getragen werden,
dass angesichts der Einschnitte der Sanktionen in die na-
tionale Fiskalpolitik eine groBtmaogliche Legitimation der
Sanktion sichergestellt ist. Deshalb sollte das Europai-
sche Parlament an den Defizitverfahren beteiligt werden.
Das bedeutet in einem ersten Schritt eine héhere Trans-
parenz der Kommission gegeniber dem Parlament Uber
laufende Defizitverfahren. Perspektivisch sollte das Par-
lament die jetzige Rolle des Rates bei der Entscheidung
Uber die Verhdngung von Sanktionen tGbernehmen. Um
dabei dem Bedirfnis nach gréBtmaoglichem Automatis-
mus im Sanktionsverfahren gerecht zu werden, konnte
eine »negative« Zustimmungspflicht des Europaischen
Parlaments an die Stelle der Gblichen Zustimmungspflich-
tigkeit treten. Danach wirde eine im SWP vorgesehene
und durch die Kommission vorgeschlagene Sanktion nur
dann nicht eintreten, wenn das Europaische Parlament
mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen gegen den
Erlass von Sanktionen stimmt.

Ein derart ausgestaltetes automatisiertes Verfahren, bei
dem Sanktionen greifen wirden, ohne wie bisher die
diskretiondre Zustimmung des Rates einholen zu missen,
kénnte die Konsolidierungsanreize des SWP weiter erho-
hen. Zugleich ware sichergestellt, dass das verbleibende
diskretiondre Element der Anwendung der Sanktionen
beim demokratisch unmittelbar legitimierten Europai-
schen Parlament verbleibt. Der Ermessensspielraum der
Kommission bei der Sanktionssetzung ware begrenzt,
weil die einzelnen Schritte des Defizitverfahrens bereits
durch die vertragliche Grundlage des SWP vorgegeben
werden. Zwar stellt ein Verfahren basierend auf positiven
Anreizen grundsatzlich eine vorzugswirdige Alternative
gegeniber einem sanktionsbewehrten Defizitverfahren
dar. Ein derartiges Anreizverfahren wiirde das Erreichen
der vorgegebenen Kriterien an die Gewahrung bestimm-



ter Vorteile knUpfen, die Lander mit RegelverstoB3 nicht
gewahrt bekdmen. Allerdings ist zur Zeit nicht ersichtlich,
wie ein solcher Anreizmechanismus ausgestaltet werden
kénnte, um das Ziel einer Haushaltskonsolidierung zu er-
reichen.

Neben einem gréBeren Automatismus der Sanktions-
folge sind die Sanktionen zukinftig so auszugestalten,
dass sie nicht krisenverscharfend wirken. Zentral ist dafur
eine Anderung der méglichen Sanktionsformen. Die bis-
lang vorgesehene Sanktion der Hinterlegung einer un-
verzinslichen Einlage bei der Gemeinschaft, die in eine
GeldbuBe umgewandelt werden kann, ist kontraproduk-
tiv und verscharft die Probleme des Landes. Alternative
sequentielle Verscharfungen der Sanktionen waren:

1. Eine verzdgerte Auszahlung von Gemeinschaftsmit-
teln an den betroffenen Mitgliedstaat.

2. Ein abgestimmtes Sanktionsverfahren durch Zu-
sammenwirken der Kommission, der Finanzaufsicht fir
Kreditinstitute und der EZB. Damit ein groBerer Anreiz
zur Einhaltung der Empfehlungen der Kommission zur
Haushaltskonsolidierung besteht, misste die Finanzauf-
sicht flr Kreditinstitute die Haltung hoherer Eigenkapi-
talpuffer flr Staatsanleihen solcher Lander in ihren Port-
folios vorschreiben, die den Empfehlungen nicht nach-
kommen. Alternativ konnte festgelegt werden, dass die
EZB als Sicherheiten fur ihre Kredite an die Geschafts-
banken Staatsanleihen dieser Lander nur mit Abschldgen
akzeptiert, wobei die Abschlage in Abhangigkeit von der
Schwere des VerstoBes gegen den SWP gestaffelt werden
kénnten.

3. Die Beschneidung der Stimmrechte (tempordre Hal-
bierung der Stimmengewichtung) im ECOFIN-Rat, nicht
hingegen bei anderen Ratskonstellationen, damit nur in
dem Bereich sanktioniert wird, der die EWU betrifft.

Ein Frihwarn-Mechanismus, nach dem die EU-Regie-
rungen ihre Budget-Entwdirfe vorab im Rahmen eines
mitgliedstaatlich koordinierten Verfahrens den anderen
Mitgliedern zur Prifung vorlegen, bevor die nationalen
Parlamente darlber abstimmen, kann unter bestimmten
Voraussetzungen sinnvoll sein. Da es sich bei der Haus-
haltsgesetzgebung um eine originar national-parlamen-
tarische Kompetenz handelt, sollte die Bewertung der
Haushalte auch von den nationalen Parlamenten gesteu-
ert werden. Nur so kann groBtmaogliche Legitimation
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gewabhrleistet werden. Ein Gemeinschafts-Haushaltsaus-
schuss sollte eingerichtet werden, der sich aus Vertretern
der nationalen Parlamente zusammensetzt und dessen
Aufgabe die Prifung des jeweiligen nationalen Haus-
haltsentwurfs ist. Dieser Haushaltsausschuss konnte un-
verbindliche Hinweise dariiber aussprechen, wo er Ande-
rungsbedarf im Haushalt sieht. Der Vertreter des Landes
des begutachteten Haushalts ware nicht stimmberech-
tigt. Ein solcher Frihwarn-Mechanismus hatte den Vor-
teil, dass die Beurteilung auf eine rein mitgliedstaatliche
Koordinierung zurtickginge, mit keinerlei Sanktionen
verknUpft ware, eine Beteiligung der Kommission ent-
behrlich ware und es nicht zu einer Verletzung der ver-
fassungsrechtlich dem Bundestag zugewiesenen Budget-
hoheit kame.

Effektive Finanzmarktregulierung zur Vermeidung von

Wahrungskrisen

Die Reaktionen der Maérkte auf die Griechenland-Krise
haben die Krise noch verscharft und die Schwankungen
der Renditen von Staatsanleihen einiger Euro-Mitglied-
staaten verstarkt, ohne dass dies im Zusammenhang mit
einer Entwicklung der Fundamentaldaten stand. Wie
schon wahrend der Finanzkrise haben sich Transaktionen
auf Kapitalméarkten von der Entwicklung der Realwirt-
schaft losgeldst und ein Eigenleben entwickelt, das sich
der Kontrolle der betroffenen Staaten entzog.

Die bestehenden makrodkonomischen Ungleichge-
wichte in der EU sind durch die unregulierten Finanz-
maérkte noch verschérft worden. Sie haben damit wie
ein Brandbeschleuniger gewirkt: die ohnehin schwierige
Situation der Defizitlander hat sich spekulationsbedingt
noch weiter verschlechtert. Das AusmalB3 der Staats-
schuldenkrise wurde durch Spekulation an den Finanz-
markten noch weiter erhoht. Daran wird deutlich, dass
die MaBnahmen zum Abbau makrodkonomischer Un-
gleichgewichte durch eine effektive Finanzmarktregu-
lierung flankiert werden mussen. Die Funktionsfahigkeit
der Finanzmarkte ist Voraussetzung dafr, dass sich ein
makrodkonomisches Gleichgewicht ohne Verzerrungen
durch die Kapitalmarkte einstellen kann.

Die seit Ausbruch der Finanzkrise eingeleiteten Reform-
maBnahmen sind unzureichend. Das Ziel, die Finanz-
markte wieder in den Dienst der Realwirtschaft zu stellen,
ist bislang nicht erreicht worden. Zentral ist nach wie vor



das Bedurfnis nach einer Finanztransaktionssteuer. Um
Steuerumgehungseffekte zu vermeiden, musste gewahr-
leistet sein, dass sich die Besteuerung auf samtliche Fi-
nanztransaktionen einschlieBlich derivativer Konstruktio-
nen der Besteuerung erstrecken wirde. Die Steuer wiirde
also auf erzielte Umséatze im Wertpapierhandel sowie auf
Derivate erhoben, wenn die Geschéafte in der EU oder
unter Beteiligung wenigstens eines Inlanders im Ausland
abgeschlossen wird. Die Steuer kénnte in Form einer ge-
nerellen und geringfligigen Steuer auf alle Transaktionen
mit Finanztiteln erhoben werden, der Hohe nach etwa
zwischen 0,05 Prozent und 0,1 Prozent ab einem Umsatz
von 1.000 Euro. Der Erwerb eines Wertpapiers mit dem
Ziel, dieses zu halten, wirde kaum belastet. Die Belastung
steigt mit zunehmender Kurzfristigkeit der Transaktionen.
Denn die Profitabilitat kurzfristiger Spekulation ergibt sich
aus der Summe der Differenzen zwischen Verkaufs- und
Ankaufspreis. Diese Differenzen werden durch eine Fi-
nanztransaktionssteuer reduziert, und zwar umso mehr,
je geringer sie sind. Im Ergebnis wirde also der kurz-
fristig-spekulative Handel mit Finanzderivaten erheblich
verteuert werden und damit voraussichtlich zurlickgehen.
Mit ihr wirde auch das Ausmal3 der Kursvolatilitat ab-
nehmen. Eine Bankenabgabe und Finanzaktivitatssteuer
kdnnen nur zusatzlich zur Finanztransaktionssteuer ein-
geflihrt werden, sind aber keine spekulationshemmende
Alternative zur Finanztransaktionssteuer.

Um den risikobehafteten Geldeinsatz der Finanzinstitute
zu beschrénken, muissen qualitativ wie quantitativ bes-
sere Eigenkapitalvorschriften gelten. Hierzu muss der
Basel-Il-Ausschuss konkrete Vorgaben zu Eigenkapital-
quoten, Leverage Ratio und antizyklischen Kapitalpuf-
fern vorlegen.

Ein europaisches Aufsichtsregime, das seinen Namen
verdient, scheinen die Mitgliedstaaten bislang erfolg-
reich vereiteln zu kdnnen. Die Vorschldge der Europai-
schen Kommission, die den neuen EU-Behodrden schér-
fere Moglichkeiten mit direkten Weisungs- und Auflage-
befugnissen gegenlber Finanzinstituten geben konnten,
werden bislang von den Mitgliedstaaten aus Furcht vor
Souveranitatsverlusten blockiert. Hier droht sich der
Standortwettbewerb zwischen Aufsichtsbehorden wie
bereits vor der Krise fortzusetzen — nationale Aufsichts-
behorden werden auch weiterhin dazu neigen, die eige-
nen Banken etwas groB3zligiger zu regulieren als in den
Nachbarstaaten, um das nationale Finanzzentrum nicht
zu schwachen.
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Eine Zulassungsstelle flr Wertpapiere muss eingerichtet
werden, um die Finanzprodukte zu zertifizieren und ih-
nen einen konkreten volkswirtschaftlichen Nutzen zu at-
testieren. Jedes Produkt muss Gberprift werden, bevor
es in den Handel kommt. AnschlieBend mdsste in einem
prazisen Produktinformationsblatt (oder »Beipackzettel«)
eine einheitliche Einstufung der Papiere in Risikoklassen
vorgenommen werden.

Ratingagenturen sind von der EU zwar neuen Regeln
unterworfen worden, die einige Missstande beseitigen
konnten (z. B. die Strukturierung der von ihnen bewerte-
ten Produkte). Allerdings werden Ratingagenturen nach
wie vor von den bewerteten Unternehmen bezahlt, was
ihre strukturelle Abhangigkeit begriindet und ihre Ob-
jektivitat und Neutralitdat untergrabt. Die Etablierung
einer europaischen Ratingagentur ist Gberfallig. Nur so
kann man die gegenwartige Marktdeutungshoheit der
drei groBen amerikanischen Ratingagenturen zugunsten
einer europaischen Ratingagentur aufldsen, die auch die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Blick hat. Finan-
ziert werden sollte eine europaische Ratingagentur aus
dem Aufkommen der Finanztransaktionssteuer.

2.2 Der reaktive Arm der Europaischen Wirtschafts-

regierung

Reaktive Instrumente setzen dort an, wo das praventive
Instrumentarium sein Ziel nicht erreicht hat. Ziel des pra-
ventiven Arms der Europdischen Wirtschaftsregierung ist
es, durch frihzeitige Koordination, sanktionsbewehrte
Stabilitatskriterien und regulierte Finanzmarkte die Ent-
stehung makrodkonomischer Ungleichgewichte zu ver-
hindern. Kommt es hingegen wie in der Staatsschulden-
krise zu einer das Gesamtsystem der Wahrungsunion
gefdhrdenden Situation muss ein Instrumentarium grei-
fen, welches zigige und abgestimmte Antworten auf
Grundlage eines institutionalisierten Krisenbewaltigungs-
mechanismus ermdglicht.

Ein Mechanismus zur Krisenbewadltigung ist auch er-
forderlich, um einen Austritt aus der Wahrungsunion
und den Insolvenzfall eines Staates abzuwenden. Ein
Ausschluss aus der Wahrungsunion héatte fatale Folgen
sowohl flr das betroffene Land als auch fir den Euro-
Raum. Wenngleich bei einem Austritt aus der EWU das
Wechselkursventil einer Abwertung die hohen Lohn-
stlickkosten in Auslandswahrung senken und sich damit



die Wettbewerbsfahigkeit und der Leistungsbilanzsaldo
verbessern lieBe, kdme es zu einer Anschlussinsolvenz
aufgrund der erschwerten Bedienung der Euro-Altschul-
den. Hiervon waren dann alle Schuldtitel betroffen, so-
wohl die staatlichen als auch die der Privatwirtschaft.
Damit wirden die Ansprliche der europdischen Banken
gegeniber griechischen Staatsanleihen und privaten Kre-
ditnehmern des insolventen Staates entwertet, was den
Finanzsektor mit destabilisierenden Folgen fir die Ge-
samtwirtschaft erschittern wirde. Richtig ist zwar, dass
auch die Glaubiger an RettungsmafBnahmen in Form ei-
ner angemessenen Umschuldung beteiligt werden. Eine
Umschuldung ist allerdings auch auBerhalb einer Staats-
insolvenz maglich (dazu unten).

Auch politisch ware ein Ausscheiden eines Landes aus
der Wahrungsunion der Anfang vom Ende der Union.
Andere Staaten wiirden in Schwierigkeiten geraten, das
Fundament der Union wirde erschittert, der Gemein-
same Markt in Frage gestellt, die politische und wirt-
schaftliche Integration zum Stillstand gebracht. Auch die
Ansteckungsgefahr ware erheblich: wenn ein Land aus
der EWU ausgeschlossen wiirde, kdnnten sich Spekulan-
ten schnell das nachste Ziel aussuchen.

Institutionalisierung eines Europaischen Wahrungsfonds

Obwohl der praventive Arm der europdischen Wirt-
schaftsregierung Situationen vermeiden soll, in denen
Staaten sich nicht mehr am Markt refinanzieren kénnen,
muUssen Vorkehrungen getroffen werden, damit in Ex-
tremfallen ein erheblicher Schaden fir den Euroraum
abgewendet werden kann. Aufgrund der wachsenden
okonomischen Verflechtung und Interdependenz der
Mitgliedstaaten muss ein Solidaritdtsmechanismus etab-
liert werden, der im Fall groBer Ungleichgewichte und
Notsituationen einen Ausgleich schafft. Angeschlagene
Euro-Lander mussen schneller an Uberbriickungskredite
kommen. Ware im Fall Griechenland die Entscheidung
Uber Hilfeleistung friher getroffen worden, hatten In-
vestoren keine Moglichkeit gehabt, auf eine Pleite Grie-
chenlands zu wetten. Die Verzdgerungen, die im Fall
Griechenland durch das Zégern einiger Politiker eingetre-
tenen sind, haben die Zinsen auf Anleihen spekulations-
bedingt in die Hohe getrieben. AuBerdem wird bei Nicht-
verfligbarkeit eines handlungsfahigen Krisenprogramms
die Gefahr bestehen, dass sich Spekulationen auf weitere
Lander ausweiten werden. Die EU braucht einen Europai-
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schen Wahrungsfonds (EWF), der im Krisenfall zUigig Mit-
tel zur Verflgung stellen kann, Notliquiditatshilfen leistet
und Auflagen machen kann. Der EWF wirde damit einen
Beitrag zum Schutz des Euro vor Spekulanten-Attacken
und zur Stabilitdt der Wahrung leisten.

Der EWF sollte als Institution bei der Euro-Gruppe, also
den Finanzministern der Euro-Staaten, angedockt wer-
den. Er sollte von einem unabhangigen Lenkungsaus-
schuss, der sich wie ein wissenschaftlicher Beirat aus Ex-
perten zusammensetzen sollte, Empfehlungen erhalten.
Jedes nationale Parlament kdnnte einen Experten fur den
Lenkungsausschuss benennen. Aufgabe dieses Lenkungs-
ausschusses ware es, im Krisenfall eine Entscheidung fur
den Rat vorzubereiten. Die erstmalige Errichtung des EWF
bedurfte aufgrund der Konsequenzen fir die nationalen
Haushalte der Zustimmung der nationalen Parlamente.
Die Entscheidung Uber die Auszahlung im Krisenfall
bliebe hingegen eine diskretionare Entscheidung des Ra-
tes, die durch den Lenkungsausschuss vorbereitet wird.
So wird dem Bedurfnis nach demokratischer Legitimitat
des EWF einerseits und zlgiger Handlungsfahigkeit im
Krisenfall andererseits Rechnung getragen.

Die Mittel des Wahrungsfonds sollten aus drei unter-
schiedlichen Quellen kommen: Aus einer national er-
hobenen und in den Gemeinschaftshaushalt abgefihr-
ten Finanztransaktionssteuer, aus der Emittierung von
Gemeinschaftsanleihen und aus Einzahlungen der Euro-
Lander in Anlehnung an das IWF-Modell gemaB der
Wirtschaftskraft der Mitgliedstaaten. Keinesfalls sollte
die Finanzierung des EWF, wie teilweise vorgeschlagen
wird, dem Verursacherprinzip folgen, wonach vor allem
die Strafzahlungen der Defizitlander herangezogen wiir-
den. Dies wiirde die verhdangnisvolle Prozyklik weiter ver-
scharfen und die finanziellen Spielrdume von Landern
in Schwierigkeiten noch weiter verengen. Bei der Aus-
gabe von Gemeinschaftsanleihen (»Eurobonds«), bei
der einzelne Euro-Lander Kredite zu einem einheitlichen
Zins erhalten kénnen, Gbernimmt jedes Land der Euro-
zone die Haftung fur das Gesamtvolumen. Die Bonitat
der Anleihen entspricht dem Durchschnitt der europai-
schen Lander. Darin l&dge ein groBer Vorteil fir weniger
stabile Lander, die ihre Anleihen Uber die EU zu nied-
rigeren Zinsen begeben kdnnten. Nachteile entstiinden
hingegen fir solide Lander, weil sie Bonitat einbiBen
und fUr die selbst emittierten Anleihen moglicherweise
hohere Zinsen zahlen mussten. Aus diesem Grund sollte
die Ausgabe von Gemeinschaftsanleihen nur im Rahmen



des EWF und nicht als permanentes Finanzierungsinstru-
mentarium zur Verfligung stehen.

Der EWF muss so ausgestaltet werden, dass Fehlanreize,
die aus einer Einrichtung eines permanenten EWF resul-
tieren, minimiert werden. Wegen des institutionalisier-
ten Auffangnetzes flr defizitare Staaten kénnten diese
zu Disziplinlosigkeit tendieren. Um diesem Fehlanreiz
entgegenzuwirken, mussten erhebliche fiskalpolitische
Eingriffskompetenzen bestehen, die dem Lenkungsaus-
schuss im Fall einer Auszahlung aus dem EWF gegen-
Uber dem Mitgliedstaat eingerdumt werden. Der Len-
kungsausschuss wirde die Bedingungen ausarbeiten,
die Empfangerlander erfillen mussten, um Kredite zu
erhalten. Die fiskalpolitischen Handlungsspielrdume des
Mitgliedslandes wirden dann eingeschrankt und der
EWF-Lenkungssausschuss wirde konkrete Vorgaben zur
Haushaltskonsolidierung zur Bedingung seiner Kreditbe-
willigung machen durfen.

Darlber hinaus muss jede RettungsmaBnahme des EWF
auch mit einer Beteiligung der Glaubiger einhergehen.
Im Rahmen eines »Haircuts« mussten diese auf einen
Teil ihrer Anspriiche verzichten. Die Rettungsmal3nahmen
sollte nicht allein durch die Allgemeinheit, sondern auch
von denjenigen getragen werden, die ihr Kapital risiko-
reich eingesetzt haben. Damit es nicht wie in einem Insol-
venzfall zur dramatischen Eskalation an den Finanzmark-
ten kommt, sollte der Umfang des Haircuts auf maximal
zehn Prozent der Forderungshdhe begrenzt werden. Auf
diese Weise hatten die Marktteilnehmer eine klare Kal-
kulationsgrundlage.

3. Fazit

Die Entwicklung, die zur Entstehung der gegenwartigen
Staatsschuldenkrise geflhrt hat, unterstreicht die Not-
wendigkeit einer Reform des EWU. Die Lésung kann
dabei nicht in weniger Europa durch eine Rlckkehr zu
nationalen Wahrungen liegen. Im Gegenteil: um das
bestehende Problem der heterogenen makro6konomi-
schen Entwicklungen zu entscharfen, um die Schieflage
in den Leistungsbilanzen zu reduzieren und eine funk-
tionsfahige Gemeinschaftswahrung zu erhalten, mussen
die Euro-Mitglieder ihre nationalen Volkswirtschaften
auf kompatible Wirtschaftsstrukturen, Wohlstandsver-
haltnisse und wirtschaftspolitische Prioritaten ausrichten.
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Das ruft die schon friher verfochtene »Krénungstheo-
rie« in Erinnerung, wonach eine Wahrungsunion erst
am Ende eines langen wirtschaftlichen Anndherungs-
prozesses und nach Inkrafttreten einer politischen Union
maoglich sein sollte. Heute ist klarer denn je, dass lang-
fristig nur eine politische Union den politischen und 6ko-
nomischen Gleichlauf zwischen den Euro-Mitgliedern
herstellen kann, der Ungleichgewichte innerhalb Euro-
pas vermeidet. Als ersten Schritt zur politischen Union
sollte die hier vorgeschlagene Form der Wirtschafts-
regierung angestrebt werden, die unter souveranitats-
schonender Behandlung mitgliedstaatlicher Eigenverant-
wortung zunachst nur dann fiskalpolitische Befugnisse
in die Entscheidungshoheit der EU Ubergibt, wenn die
mitgliedstaatliche Koordinierung nicht ausreicht. Eine
Minimierung makrodkonomischer Ungleichgewichte im
Wahrungsraum muss sich auf ein praventiv wirkendes
Instrumentarium in Gestalt eines glaubwirdigen und
erweiterten SWP, einer Koordinierung zentraler wirt-
schaftspolitischer Parameter und einer Regulierung der
Finanzmadrkte stltzen. Als reaktiver Krisenbewaltigungs-
mechanismus ist die Institutionalisierung eines EWF an-
zustreben, dessen Mittel sich unter anderem aus einer
gemeinschaftsweit erhobenen Finanztransaktionssteuer
und Gemeinschaftsanleihen ergeben.
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