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’I Einleitung

1.1 Hintergrund und Ziel der Analyse

Diese Analyse thematisiert die Zukunft der Europaischen Wahrungsunion (EWU)
und untersucht, welche institutionelle Architektur notig ist,um den Euroraum
dauerhaft stabil und damit zukunftsfahig zu machen. Diese Frage stellt sich
seit den Anfangen der Schuldenkrise der Euroldander 2010 mit zunehmender
Dringlichkeit. Die Krisenerfahrungen zeigten in den akuten Phasen existenziel-
le Probleme der Wahrungsunion auf. Im Zuge von sich selbst verstarkenden
Krisen und Ansteckungseffekten galten EWU-Austritte und sogar ein Ausein-
anderbrechen des Euroraums zeitweise als nicht mehr ausgeschlossen. Dem
war ein weitgehend ungeziigelter Aufbau von 6konomischen Ungleichgewich-
ten sowie von privater und staatlicher Verschuldung vorausgegangen. Darauf
hat die Politik mit vielfaltigen Reformen der Euro-Governance reagiert. Doch
Wirtschaftsschwache, soziale Probleme, Einkommensdivergenzen und hohe
Verschuldung in Teilen des Euroraums halten weiter an. Dadurch entsteht der
Eindruck, dass die bisherigen Reformen nicht ausreichen und mehr fiskalische
Integration notig ist.

Vor diesem Hintergrund hat sich in der 6ffentlichen Diskussion ein starkes
Narrativ herausgebildet, das kaum noch hinterfragt wird. Demnach sei die
Wahrungsunion ohne mehr fiskalische und politische Integration nicht zu-
kunftsfahig. Ein prominenter Vertreter dieser These ist der ehemalige franzo-
sische Wirtschaftsminister Emmanuel Macron, der das Beibehalten des Status
quo als ,Selbstzerstorung“ bezeichnet hat (Macron, 2015). Auch viele akade-
mische Stimmen sprechen sich fiir mehr fiskalische Integration oder ein
EWU-Budget aus (Enderlein et al., 2012; Wolff, 2012; Allard et al., 2013; Caudal
etal.,2013; Furceri/Zdzienicka, 2013; The Eiffel Group, 2014; Mody, 2015; Bénas-
sy-Quéré et al., 2016). Konkreter sind Vorschlage zur Schaffung einer gemein-
samen Arbeitslosenversicherung (Dullien/Fichtner, 2012; Dullien, 2013; Andor,
2014; Trésor-Economics, 2014; Beblavy et al., 2015; Dolls et al., 2015; Maselli/
Beblavy, 2015) oder eines fiskalischen makrookonomischen Ausgleichsme-
chanismus auf EWU-Ebene (Bernoth/Engler, 2012; Delbecque, 2013; Enderlein
et al., 2013). Beide Initiativen dienen in erster Linie dazu, divergierende Kon-
junkturzyklen abzufedern. Dabei spielen im Kontext der Austeritatsdebatte



und der Diskussion Uber eine sakulare Stagnation auch Praferenzen fiir eine
aktivere Nutzung der Fiskalpolitik eine Rolle (Teulings/Baldwin, 2014; Matthes,
2016) sowie Forderungen nach zusétzlichen Fiskaltransfers, um strukturelle
Divergenzen im Euroraum zu mindern (Macron, 2015).

Politisches Gewicht bekommen die Forderungen nach mehr fiskalischer Inte-
gration durch zahlreiche einflussreiche politische und 6konomische Akteure
(EU Commission, 2012a;2013; Berés, 2015; Coeuré, 2015; Gabriel/Macron, 2015;
Macron, 2015; S&D, 2015). Von besonderer Bedeutung ist in diesem Zusam-
menhang der sogenannte Flinf-Présidenten-Bericht vom Sommer 2015 (Jun-
cker et al., 2015), der von den Prasidenten der EU-Kommission (Juncker), des
Europdischen Rates (Tusk), der Eurogruppe (Dijsselbloem), der Europaischen
Zentralbank (Draghi) und des Européischen Parlaments (Schulz) verfasst wur-
de. Dieser Bericht avisiert eine Vertiefung der Wahrungsunion und umfasst
dabei in einer zweiten Stufe auch Fortschritte beziiglich einer Fiskalunion.
Aufbauend auf einer starkeren institutionellen Konvergenz der Mitgliedstaaten
wird auch ein fiskalisches Stabilisierungsinstrument auf der Ebene des Euro-
raums in Aussicht gestellt, um nationale makrokonomische Schocks im Rah-
men einer gemeinsamen Risikoteilung besser abfedern zu konnen. Zudem soll
ein europadisches Schatzamt den Rahmen fiir gemeinsame Entscheidungen
Uber noch naher zu bestimmende fiskalpolitische Belange bieten. Um diese
bislang recht vagen neuen zentralisierten Instrumente klarer zu umreifien, will
die EU-Kommission im Frithjahr 2017 ein Weillbuch vorlegen. Zuvor soll ein
Expertengremium Uberlegungen dazu anstellen und vor allem Konzepte fiir
einen fiskalischen Ausgleichsmechanismus erarbeiten.

In der bisherigen Debatte hat der Aspekt, ob denn ein fiskalischer Stabilisie-
rungsmechanismus flr die dauerhafte Stabilitat des Euroraums liberhaupt
notwendig ist, keine hinreichende Aufmerksambkeit erhalten - zu schnell wur-
de die Frage des ,Wie“ gestellt, ohne das ,,0b“ sorgfaltig zu untersuchen. Die-
se Diskurslage birgt die Gefahr, dass der Fokus der 6konomischen Debatte auf
das Wie einer weitergehenden fiskalischen Integration von den fiir die Stabi-
litdt des Wahrungsraums unumgéanglichen Reformen ablenkt und den Reform-
druck mindert. Auch konnte es der Akzeptanz der europdischen (Wahrungs-)
Integration schaden, wenn die Beflirworter einer fiskalischen Risikoteilung
immer wieder in der 6ffentlichen Debatte behaupten, die EWU sei ohne mehr



fiskalische Integration nicht zukunftsfahig. Denn diese These wiirde im Raum
stehen bleiben, wenn sich weitere Integrationsschritte als politisch nicht durch-
setzbar erwiesen. Tatsachlich bleibt abzuwarten, ob die Mitgliedstaaten die
vom Fiinf-Prasidenten-Bericht vorgezeichneten Wege auch wirklich mitgehen
werden.

Eine politische Entscheidung fiir mehr fiskalische Integration muss auf einer
soliden 6konomischen Abwagung beruhen. Bevor also uber das Wie einer
fiskalischen Integration debattiert wird, muss die Frage des Ob klar positiv
beantwortet werden kdnnen. Diese Frage ist aber nach Einschatzung der Au-
toren bislang nicht mit hinreichender Gruindlichkeit und Konsistenz untersucht
worden, nicht zuletzt da selbst groRe Teile der Fachoffentlichkeit noch zu sehr
unter dem unmittelbaren Eindruck der Krise stehen. Auf dieser Basis besteht
die Gefahr, dass ibereilte Schlussfolgerungen gezogen werden.

Vor diesem Hintergrund hinterfragen die Autoren das Narrativ, nach dem die
Krise gezeigt habe, dass die Wahrungsunion ohne mehr fiskalische Integration
nicht zukunftsfahig sei. Dabei wird auch auf die von anderen Experten (Pisani-
Ferry, 2012) aufgebrachte, grundlegende Frage eingegangen, inwieweit die
Krise auf chronische Probleme der Wahrungsunion zuriickgeht oder Sonder-
faktoren und vermeidbare politische Fehlentwicklungen ursachlich dafiir wa-
ren. Zudem wird systematisch erdrtert, in welchem Mal die bereits erfolgten
Reformen der Euro-Governance tragen und welche Maflnahmen nétig sind,
um die EWU auch fiir kommende Krisen zukunftsfest zu machen (vgl. dazu
auch Baldwin/Giavazzi, 2016).

1.2 Konzeptioneller Analyserahmen

Eine klare Ursachenanalyse und ein problemadaquater Analyserahmen sind
unabdingbare Voraussetzungen dafiir, aus der Euro-Schuldenkrise zu lernen
und zielgerichtete Reformen abgrenzen zu kdnnen. Der gewdhlte Analyserah-
men beleuchtet die hier identifizierten Hauptursachen. Dabei sind die zentra-
len Krisenursachen vielfaltig und von Land zu Land unterschiedlich. Dazu
zahlen beispielsweise geplatzte Immobilienblasen (Spanien, Irland), Uberdi-
mensionierte Bankensektoren (Irland, Zypern) oder ein Mangel an fiskalischer
Disziplin - vor allem in Griechenland, aber zu einem gewissen Maf% auch in



Portugal und Italien. Die Kumulation der jeweiligen Ursachen fiihrte zu multi-
plen gleichzeitigen Krisen: Staatsschuldenkrisen, Zahlungsbilanzkrisen, Ban-
kenkrisen und in der Folge Vertrauenskrisen und Krisen bei der Kreditversor-
gung des (ebenfalls teils hochverschuldeten) Privatsektors.

Die gegenwartige Krise wird hier in erster Linie als Verschuldungskrise betrach-
tet, die sich je nach Land in unterschiedlichen Kombinationen privater und
offentlicher sowie inlandischer und auslandischer Verschuldung dufert. Der
gewahlte theoretische Analyserahmen betont daher

o denVerschuldungsaufbau und die damit einhergehenden Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte,

o diezentrale Rolle des Banken- und Finanzsystems beim Aufbau privater und
offentlicher Verschuldung und

o die Theorie des Optimalen Wahrungsraums, die fiir eine fundierte Analyse
einer Wahrungsunion weiterhin zentral bleibt.

Zahlungsbilanzkrisen und Mismatch jurisdiktionaler Kompetenzen
Gefahrdungen des Euroraums kdnnen durch Risiken der intertemporalen Sol-
venz ihrer Mitglieder entstehen, wie sie im klassischen Betrachtungsrahmen
der Zahlungsbilanzkrisen analysiert worden sind. In einem Umfeld der Unsi-
cherheit spielen hier jenseits makrookonomischer Fundamentalgrofien auch
Erwartungen bezliglich politischer Malnahmen und das Investoreninteresse
eine Rolle (Milesi-Ferretti/Razin, 1996). Hinzu kommt die Moglichkeit der An-
steckung zwischen Volkswirtschaften mit einem hoheren Grad wirtschaftlicher
Integration und politischer Kooperation. Fiir solche Krisen muss die 6ffentliche
Hand ein Sicherheitsnetz bieten. Um den Zusammenbruch eines Wahrungs-
regimes abzuwehren (Milesi-Ferretti/Razin, 1996), sind ferner die Flexibilitat
der betreffenden Volkswirtschaft, mit der Preis- und Mengenanpassungen
erbracht werden kdnnen, und vertrauensfordernde MaRnahmen zur Vorbeu-
gung destabilisierender Kapitalstrome zentral.

Im Euroraum bestand lange Zeit Konsens dariiber, dass Zahlungsbilanzent-
wicklungen unter den Mitgliedstaaten keine Bedeutung haben (Pisani-Ferry,



2012). Diese Sicht libersah die Komplexitdt und mangelnde Nachhaltigkeit des
Aufholungsprozesses der Peripherie des Euroraums ebenso wie die Unvoll-
kommenheiten in der Zuweisung von Zustandigkeiten fiir die gesamtwirtschaft-
liche Stabilitat (Giavazzi/Spaventa, 2010). Mit der Krise wurde offenbar, dass
auch Mitglieder der Wahrungsunion fiir massive Kapitalabfliisse anféllig sind
(Merler/Pisani-Ferry, 2012; Lane, 2013).

Oft wird argumentiert, dass Zahlungsbilanzpositionen von EWU-Mitgliedern
untereinander nur deswegen 6konomische Bedeutung haben, da die EWU -im
Unterschied zu anderen Wahrungsunionen - nicht tiber einen Kreditgeber der
letzten Instanz und Uber ein fiskalisches Stabilisierungsinstrument verfuigt. Vor
allem die eingeschrénkte Rolle der Europaischen Zentralbank (EZB) wird dabei
betont. Implizit driickt sich hierbei die Sichtweise aus, dass die Schaffung der
zentralisierten Fiskalpolitik der notwendige und hinreichende Schritt sei, der
erlauben wiirde, auflenwirtschaftliche Divergenzen unter EWU-Mitgliedern zu
ignorieren. Diese Sicht ibersieht allerdings wichtige Unterschiede zwischen
der EU und anderen Wahrungsraumen - etwa den USA - jenseits der Fiskalpo-
litik: In den USA sind Souveranitatsrechte in vielen anderen wichtigen Berei-
chen, beispielsweise der Steuerpolitik oder der Insolvenzregulierung, ebenfalls
in einem hoheren MaR zentralisiert (Giavazzi/Spaventa, 2010). Deswegen ist
es nicht hilfreich, die Ubernahme von Fragmenten institutioneller Konstruk-
tionen aus anderen Wahrungsrdumen fiir die EU als Losung der Stabilitats-
probleme des Wahrungsraums zu fordern.

Stattdessen missen die Losungsvorschldge auf umsichtigen Analysen des
Gesamtbilds beruhen. Dabei zeigt sich, dass fiir die Stabilitat des Euroraums
weniger die Zentralisierung von Kompetenzen als die klare Zuweisung von
Verantwortlichkeiten fiir die Krisenvorbeugung und -bewaltigung relevant ist
(Hagen, 2014). Ohne diese klare Kompetenzzuweisung wiirde durch langfris-
tige Fehlanreize dem Phanomen weicher Budgetbeschrankungen Vorschub
geleistet (Kornai et al., 2003). Wichtig dabei ist auch die Glaubwiirdigkeit der
Regelungen: Im Euroraum war diese in den unmittelbaren Krisenjahren auf-
grund 6konomischer, finanzieller und politischer Spillover-Effekte in der Hand-
habe finanzieller und fiskalischer Risiken in einem unvollkommenen institu-
tionellen Rahmen nicht gegeben.



Zentrale Rolle des Banken- und Finanzsystems

Das Banken- und Finanzsystem hat sowohl bei den Ursachen als auch bei den
Folgen der Krise eine zentrale Rolle gespielt (vgl. Kapitel 2). Eine wichtige
Krisenursache lag darin, dass es im Vorfeld im Gros der Krisenstaaten zu einem
exzessiven Finanzzyklus mit ausufernder Verschuldung gekommen war. Dazu
hatte das Finanzsystem vor der Krise die Finanzierung und liber Kredite einen
wesentlichen Teil der Kapitalzufliisse bereitgestellt, mit denen die Leistungs-
bilanzdefizite und die steigende Verschuldung von Staat und Privatsektor in
den Krisenlandern finanziert wurden. Die globale Finanzkrise fiihrte zudem
dazu, dass die Staatsverschuldung im gesamten Euroraum stark zunahm.

Auch zum Ausbruch und Andauern der krisenhaften Entwicklung der Euro-
Schuldenkrise hat das Banken- und Finanzsystem mafgeblich beigetragen.
Nach der Erosion des Vertrauens kam es durch einen rapiden Kapitalabzug zu
Zahlungsbilanzkrisen und zu einer zeitweisen starken Fragmentierung des
Finanzmarktes im Euroraum. Geschwachte Banken verknappten im weiteren
Krisenverlauf Kredite und trugen so zu einer Verzogerung der wirtschaftlichen
Erholung bei.

Theorie des Optimalen Wahrungsraums (OWR)

Die Theorie des OWR formuliert Anforderungen, die Lander erfiillen sollten,
wenn sie eine Wahrungsunion bilden (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen,
1969; Mongelli, 2008; Matthes, 2009). Vereinfacht ausgedriickt sollten die Teil-
nehmerstaaten 6konomisch hinreichend dhnlich sein und anpassungsfahige
wirtschaftliche Strukturen aufweisen. Denn die Teilnahme an einer Wahrungs-
union bringt den Verzicht auf eine eigene Wahrungs- und Geldpolitik mit sich.
Das ist vor allem relevant, wenn einzelne Léander zum Beispiel aufgrund von
asymmetrischen 6konomischen Schocks an Wettbewerbsfahigkeit verlieren
und deshalbin eine Rezession geraten. In diesem Fallist es nicht mehr méglich,
durch eine Wahrungsabwertung schnell preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu-
riickzugewinnen oder die Konjunktur durch eine expansive eigene Geldpolitik
zu stimulieren. Daraus lasst sich folgern:

o Je dhnlicher die Lander einer Wahrungsunion sind, desto weniger wahr-

scheinlich sind asymmetrische Schocks und desto leichter fallt es der ge-
meinsamen Notenbank, einefiir alle angemessene Geldpolitik zu betreiben.
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o Je flexibler die 6konomischen Strukturen sind, desto leichter und frithzei-
tiger sind Lohn- und Preisanpassungen moglich, die das Entstehen einer
hohen Erwerbslosigkeit vermindern. Denn je weniger Kosten und Preise
reagieren, desto mehr werden es die (Beschéftigungs-)Mengen tun.

Die OWR-Theorie ist im Kontext der Euro-Schuldenkrise aus den folgenden
Griinden von hoher Relevanz (EU Commission, 2008; Matthes, 2009; Handler,
2013):

 Die Eurolander galten von Beginn an als relativ heterogen - mit Blick auf
Einkommensniveaus, Wirtschaftsstrukturen und Marktregulierungen.

e Preise und Léhne waren schon vor Beginn der EWU vor allem in den meisten
stiideuropdischen Eurolandern relativ rigide (Dickens et al., 2006; Holden/
Wulfsberg, 2007; 2014). Dabei erwies sich als besonders ungiinstig, dass
Realléhne zwar im Aufschwung nach oben relativ flexibel stiegen, aber in
Rezessionen zu wenig in die andere Richtung reagierten (Matthes, 2009;
Heinz/Rusinova, 2011).

o DielLohnpolitik kann selbst asymmetrische Schocks entstehen lassen, wenn
sie zu expansiv ist und die Lohne schneller steigen als die Arbeitsprodukti-
vitat. Tatsachlich ging das Entstehen der grofRen Leistungsbilanzdefizite in
den Krisenldandern auch mit deutlich steigenden Lohnstilickkosten und da-
mit einer Verschlechterung der preislichen und kostenseitigen Wettbewerbs-
fahigkeit einher (EU Commission, 2011a; Carlin, 2013).

o Wichtige weitere Anpassungsmechanismen sind traditionell im Euroraum
wenig effektiv, zum Beispiel die Arbeitskraftemobilitdt und die Finanzmarkt-
integration.

o Zudem war die nationale antizyklische Fiskalpolitik durch die Anstiege von
offentlichen Defiziten und Schulden wahrend der Krise nur begrenzt zur

Abfederung von Schocks verfligbar.

« Die einheitliche Geldpolitik der Europaischen Zentralbank war fiir die vor
der Krise boomenden spateren Krisenlander oftmals nicht adaquat und hat
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sogar zu einer Verstarkung der entstehenden makrookonomischen Ungleich-
gewichte beigetragen (vgl. Kapitel 2).

1.3 Gliederungsstruktur

Um die Frage zu beantworten, welche institutionelle Architektur nétig ist, um
den Euroraum dauerhaft stabil und damit zukunftsfahig zu machen, geht die-
ser Beitrag in mehreren Schritten vor. Zunadchst werden die wesentlichen Ur-
sachen der Euro-Schuldenkrise kurz in systematischer Weise thematisiert
(Kapitel 2). Danach wird aufgezeigt, welche Reformen in diesen Ursachenkom-
plexen erfolgt sind (Kapitel 3). Ubersicht 1 gibt einen Uberblick {iber die so
vorgegebene Struktur, wobei die Leerzeilen in dem genannten Kapitel ausge-
fillt werden.

Auf dieser Basis wird gefragt, ob vor dem Hintergrund der Krisenerfahrungen
und der erfolgten Reformen mehr fiskalische Integration unverzichtbarist, um
die EWU zukunftsfahig zu machen (Kapitel 4). Dazu werden die Argumente der
Beflirworter einer tieferen fiskalischen Integration systematisch gepriift. Dar-

Aufbau der Untersuchung Ubersicht 1
Begrenzung | Begrenzung| Kontext Kontext Starkung | Bekdamp- [ Starkung
von 6ko- von Risiken | Wahrungs- | Wahrungs- | der fungvon [von Koordi-
nomischen |im raum: raum: fiska- Illiquidi- nation und

keiten |[Ungleich-" | Banken- Nationale | Minderung |lischen | tatskrisen |'Reformori-
gewichten, | und Strukturre- | des ,,One- Gover- bei Staaten [entierung
Kredit- Finanz- formen zur | size-does- | nance und nationaler
blasenund | system Minderung | not-fit-all“- Banken Wirtschafts-
Privatver- der Hetero- | Problems politiken
schuldung genitat und | (Realzins- (fiir mehr
Steigerung | effekt) Wettbe-
der An- WECHELT:S
passungs- keit und
fahigkeit Wachstum)
Reform-
fort- vgl. Ubersicht 5 und Zwischenfazit in Kapitel 3.9
schritt
Verblei-
:Z?:ri:- vgl. Ubersicht 8 und Fazit in Kapitel 5
bedarf
2= Institut der deutschen
Eigene Darstellung Wirtschaft Kéin
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aus werden weitere Reformempfehlungen abgeleitet, die sich vorwiegend auf
den Finanzmarkt beziehen und unter der Schwelle einer weiteren fiskalischen
Integration bleiben. Es wird dabei argumentiert, dass die ergriffenen und noch
zu ergreifenden Reformen ausreichen, um die Wahrungsunion auch ohne zu-
satzliche fiskalische Integrationsschritte dauerhaft stabil zu machen. In dem
zusammenfassenden Fazit werden diese Empfehlungen den auf die Krisenur-
sachen zuriickgehenden Reformnotwendigkeiten aus Ubersicht 1 zugeordnet
(Kapitel 5).

2 Schwachen der Europaischen
Wahrungsunion vor und in der Krise

Die Ursachen der multiplen Schuldenkrisen wurden in der 6konomischen
Literatur eingehend erortert (Matthes, 2008; 2009; 2015a; Busch et al., 2010;
2011a; Enderlein et al., 2012; Matthes/Busch, 2012; Pisani-Ferry, 2012; Allard
et al., 2013; Kuenzel/Ruscher, 2013; Demary/Matthes, 2014; Dullien, 2014b;
Baldwin/Giavazzi, 2015). Daher wird hier nur ein knapper Uberblick tiber die
wesentlichen Einflussfaktoren gegeben. Die folgenden Ausfiihrungen orien-
tieren sich hierbei an der Spaltenstruktur von Ubersicht 1 (vgl. Kapitel 1.3).
Dabeiist zu bedenken, dass die Ursachen eng miteinander verwoben sind und
dass jede Kategorisierung dem nur bedingt gerecht werden kann.

Okonomische Ungleichgewichte, Privatverschuldung und wirtschafts-
politische Fehlentwicklungen auf nationaler Ebene

Wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen auf nationaler Ebene trugen zu den
hohen Leistungsbilanzdefiziten bei, die mit starken Kapitalimporten und somit
einem Anstieg der Auslandsverschuldung einhergingen. Vereinfacht ausge-
driickt reagierten die betreffenden Eurolander auf das Sinken des Zinsniveaus
im Umfeld des EWU-Beitritts wirtschaftspolitisch nicht in angemessener Wei-
se. So sanken die Zinsen in den siideuropaischen Staaten schon vor und auch
nach dem Beginn der EWU sehr deutlich. Denn Inflations- und Wechselkurs-
risiken wurden ausgepreist und Kapital floss in starkem Ausmalf3 in diese Lan-
der (Chen et al., 2013; Acharya/Steffen, 2014; Hale/Obstfeld, 2014). Beides
begiinstigte einen starken nachfragegetriebenen Kredit- und Wirtschaftsboom
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in den meisten spateren Krisenlandern, der vor allem in Griechenland, Spani-
en und Irland anhielt und teils auch von einem starken Immobilienboom be-
gleitet wurde (EU Commission, 2010; 2016a; Busch et al., 2011b; Kuenzel/Ru-
scher, 2013; Baldwin/Giavazzi, 2015). So kam es zu einer kredit- und nachfra-
gegetriebenen Fehlallokation von Produktionsfaktoren im Sektor nicht han-
delbarer Giiter (Sy, 2015). Zudem lasst sich zeigen, dass das auslandische
Kapital im Zuge der Zinssenkung nicht in die produktivsten Firmen geleitet
wurde und somit die Totale Faktorproduktivitat (TFP) tendenziell sank (Gopi-
nath et al., 2015).

Die wesentlichen wirtschaftspolitischen Fehlentwicklungen lagen in den fol-
genden Bereichen:

¢ In den spateren Krisenlandern wurden die Kreditexpansion und die damit
einhergehende zunehmende Verschuldung der Wirtschaftsakteure nicht
ausreichend durch die nationalen Finanzaufseher gebremst. Das gilt vor
allem fiir die selbstverstarkenden Effekte zwischen Immobilienpreissteige-
rungen, Bauwirtschaftsexpansion, Konjunkturboom und Kreditstandard-
lockerungen in einigen Krisenlandern (Schoenmaker/Wierts, 2015, 15).

o Die Lohnpolitik in den Krisenlandern war vielfach zu expansiv. Die Lohne
stiegen viel schneller als die Arbeitsproduktivitat, sodass sich wegen der
stark zunehmenden Lohnstlickkosten die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
deutlich verringerte und der reale Wechselkurs stieg.

 Die Fiskalpolitik in den boomenden spateren Krisenlandern reagierte vor
der Krise nicht oder nicht ausreichend antizyklisch, um den Wirtschaftsauf-
schwung zu bremsen. Zudem nutzten vor allem einige siideuropdische
Staaten die Einsparungen bei Zinsausgaben, um die konsumtiven Staats-
ausgaben und hier vor allem die Personalausgaben und Sozialleistungen
zu erhdhen (Busch et al., 2011b).

Diese wirtschaftspolitischen Fehlentwicklungen wurden auch dadurch moglich,
dass es auf EU-Ebene keine hinreichenden institutionellen Vorkehrungen sowie
Koordinierungs- und Kontrollmechanismen gab (vgl. letzten Abschnitt dieses
Kapitels).
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Fehlentwicklungen im Banken- und Finanzsystem im Euroraum

Das Banken- und Finanzsystem steht im Zentrum der Krisenursachen (Abbil-
dung 1). Seine Relevanz fiir die Stabilitdt des Euroraums war von den Griin-
dungsvatern der EWU nicht in voller Dimension erkannt worden (Kuenzel/
Ruscher, 2013). Tatsédchlich hat das Banken- und Finanzsystem wesentlich zum
Aufbau der Risiken und Ungleichgewichte mit beigetragen, die zu den multi-
plen Krisen in der Euro-Schuldenkrise fiihrten. Dies betrifft zum einen die
nationale Ebene und hierim Finanzsystem vor allem den Aufbau der Verschul-
dungund die Fehllenkung der Kapitalanlagen sowie vonseiten der nationalen
Finanzaufsicht das Zulassen von Finanzzyklen (vgl. vorigen Abschnitt). Die
Bedeutung des Finanzsystems fiir die Krise hat zum anderen aber auch eine
europaische und internationale Dimension.

So lenkten nordeuropaische Banken vor allem aus Frankreich und Deutschland
in groflem Ausmal’ ausldndische Kapitalzufliisse, auch von aufierhalb der
Wahrungsunion, in die Peripherie des Euroraums. Fiir die damit verbundenen
Risiken wurde aus verschiedenen Griinden keine ausreichende Risikovorsorge
betrieben, sodass bei Ausbruch der Krise erhebliche Verluste bei den betref-

Rolle des Banken- und Finanzsystems Abbildung 1
Finanzmarktakteure Globale Finanzkrise
gingen vor der Krise hohe fiihrte zu Anstieg von
Risiken ohne ausreichende Staatsverschuldung und
Vorsorge ein Banken-Staaten-Nexus
Banken Hauptquelle fiir Staaten-Banken-Nexus

Banken anfallig fiir
Staatsschuldenkrisen

tiberzogene Kreditbooms
in und zwischen Eurolandern ——

Banken- und
Finanzsystem

« Privatverschuldungsanstieg wegen hohen Bestands an

« Hohe Leistungsbilanzdefizite Staatsanleihen in Bilanzen
Geschwachte Banken

« Gefahr von Bank Runs Zusammenbruch von finanzieller

« Kreditangebot beschrankt Risikoteilung im Euroraum

« Geldpolitische Transmission gestort « Finanzmarktfragmentierung

« Aufschwung behindert

) a7 Institut der deutschen
Eigene Darstellung Wirtschaft KéIn
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fenden Investoren und Banken drohten (Chen et al., 2013; Gros/Alcidi, 2013;
Kuenzel/Ruscher, 2013; Acharya/Steffen, 2014; Hale/Obstfeld, 2014).

Dies lag einerseits an einer unzureichenden Beriicksichtigung der Risiken durch
die Finanzmarktakteure, zu der es in der Hoffnung auf ein anhaltendes Wirt-
schaftswachstum in Siideuropa (ohne nennenswertes Staatsinsolvenzrisiko)
gekommen war. AuRerdem leistete die Renditesuche (,Search for yield”) in
einer Phase niedriger Kapitalmarktrenditen, in der Anlagen in Stideuropa (et-
was) hohere Renditen versprachen, ihren Beitrag zur Entstehung dieser Finanz-
strome.

Andererseits begilinstigten fragwiirdige staatliche Rahmenbedingungen das
Agieren der Finanzmarkte. So erlaubte die Finanzmarktregulierung beispiels-
weise, dass Banken Staatsanleihen aus Siideuropa ohne Risikovorsorge als
Anlage nutzen und bei der EZB zu giinstigen Konditionen als Sicherheiten zur
Refinanzierung hinterlegen konnten. Das regulatorisch vorgegebene Nullrisiko
von Staatsanleihen wirkte sich auch auf dem Repo-Markt und damit tiber den
Bankensektor hinaus aus und schuf Anreize zum Kauf von Staatsanleihen auch
fir Investmentfonds und andere Anleger. SchlieBlich haben die Finanzauf-
sichtsbehorden in Nordeuropa den Aufbau der ungedeckten Risiken nicht
hinreichend kritisch gesehen und entsprechend gedrosselt. Moglich ist auch,
dass die No-Bail-out-Regel bei Ankaufen von Staatsanleihen aus den schwa-
cheren Landern des Euroraums von vornherein nicht als glaubwiirdig erachtet
wurde. Empirisch wurde gezeigt, dass schwach kapitalisierte Banken sowohl
aus dem Zentrum als auch aus der Peripherie von den durch die prudenzielle
(finanzaufsichtsrechtliche) Regulierung im Euroraum gebotenen Arbitrage-
moglichkeiten profitierten (Acharya/Steffen, 2014).

Das Banken- und Finanzsystem spielte in den Krisen nach 2007 noch in weite-
rer Hinsicht eine unriihmliche Rolle:

e Sohatte die globale Finanzkrise 2008/2009 die Wirtschaften und die Staats-
finanzenvieler Eurolander bereits stark geschwacht, wenngleich Bankenin
Siideuropa weniger bei strukturierten (oft als toxisch bezeichneten) Wert-
papieren engagiert waren als Finanzinstitute in Deutschland, Frankreich
und Irland.
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o InderEuro-Schuldenkrise ab 2010 dnderten die Finanzmarktakteure ziem-
lich schlagartig ihre Risikoeinschatzung, hielten die entstandene Verschul-
dungin Stideuropa nunmehr fiir nicht mehr tragfahig und zogen in grofiem
Umfang Kapital und Kredite ab, was dort zu Zahlungsbilanzkrisen fiihrte
(Gros/Alcidi, 2013).

o Esentstand ein Teufelskreis aus geschwachten Staaten und Banken: Im Zuge
der globalen Finanzkrise war staatliche Intervention wiederholt vonnéten,
um die Insolvenz als systemrelevant erachteter Banken zu verhindern. Eine
sorgfaltige Fallstudie der Restrukturierung von sieben Banken in unter-
schiedlichen Landern des Euroraums 2009 bis 2013 zeigt, dass das jeweils
gewahlte Vorgehen in allen Fallen vermeidbare fiskalische Zusatzkosten
beinhaltete (Duebel, 2013) und die prekare Lage der betroffenen Staats-
haushalte zusatzlich belastete. Zugleich litt das Bankensystem durch die
aufkommenden Staatsinsolvenzrisiken, zumal die Eigenkapitalbestimmun-
gen fiir Staatsanleihen keine Risikovorsorge vorsahen (Kuenzel/Ruscher,
2013; Obstfeld, 2013).

o DurchdenKapitalabzug kam es nicht zu einer erstrebenswerten finanziellen
Risikoteilung im Euroraum, die durch die vorhergehende Zunahme der Fi-
nanzmarktintegration moglich gewesen ware (Pisani-Ferry, 2012; Allard et
al., 2013; Beers et al., 2014; SVR, 2015a, 208 ff.; Schnabel/Seckinger, 2015).
Dieser Anpassungsmechanismus spielt in etablierten Wahrungsunionen
eine zentrale Rolle bei der Absorption 6konomischer Schocks (Ubersicht 2).

Die Banken- und Finanzsysteme in Siideuropa blieben in der Folge dieser
multiplen Krisen in mehrfacher Hinsicht angeschlagen und trugen so zur Ver-
scharfung der Krise und deren Andauern bei (vgl. Abbildung 1): Die Banken
litten stark unter den Verlusten nach dem Platzen der Kredit- und Immobilien-
blasen und auch unter dem Kapitalabzug und der so entstehenden Fragmen-
tierung des europaischen Finanzmarktes. Dies fiihrte zuweilen zu drohenden
Bank Runs. Vor allem aber verscharfte und verldngerte die Schwachung der
Banken die Krise. Denn sie konnten ihrer Funktion als Intermediare nicht mehr
ausreichend nachkommen, sodass es dort zu einer Verknappung des Kredit-
angebots kam und der geldpolitische Transmissionsmechanismus durchbro-
chen wurde.
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Relevanz verschiedener Schockabsorber Ubersicht 2
in anderen Wahrungsunionen

Empirische Studien sind tiberwiegend zu dem Ergebnis gekommen, dass fiskalische Instrumente
zur Absorption von Schocks in einer Wahrungsunion eher eine untergeordnete Rolle spielen. Die
Wirkungen eines idiosynkratischen Schocks gelten in den empirischen Ansatzen dann als abge-
mildert, wenn der gesamtwirtschaftliche Konsum in den betreffenden Landern von der Produk-
tion partiell entkoppelt werden kann. Einbriiche in der Wirtschaftsleistung schlagen dann nur
teilweise auf die Konsummoglichkeiten durch. Fiir eine solche Entkoppelung sind internationale
Kapital- und Kreditmarkte (grenziiberschreitende Kreditaufnahme und Geldanlage) deshalb
wichtig, weil die heimischen Wirtschaftsakteure durch Kreditaufnahme ihren Konsum glétten
kdnnen oder ausldndische Kapitalbeteiligungen im Inland bei einem schockbedingten Produk-
tionseinbruch auch Wertminderungen erfahren, die aber im Ausland relevant werden.

Als einschlagig gilt die Studie von Asdrubali et al. (1996), die fiir die Zeit von 1963 bis 1990 fiir die
US-amerikanischen Bundesstaaten untersuchen, welche Schockabsorptionsmechanismen wirk-
sam geworden sind. Danach wurden 39 Prozent eines Schocks durch die Kapitalmarkte, 23 Prozent
durch Kreditmarkte und nur 13 Prozent iiber den US-Bundeshaushalt ausgeglichen. 25 Prozent
wurden nicht abgefedert. In weiteren, jlingeren Untersuchungen variieren die genauen Werte der
Stabilisierungsfunktion des Zentralhaushalts bei verschiedenen Landern etwas, die GroRenord-
nungvon etwa 10 bis 20 Prozent wird aber zumeist bestatigt (fiir einen Uberblick vgl. Wolff, 2012;
Allard et al., 2013; Feld/Osterloh, 2013, 4 ff.; SVR, 2013, Tz. 329). Gros (2012) weist in diesem Zu-
sammenhang darauf hin, dass foderale Ausgaben und Einnahmen, die auf die Ebene der US-
Bundesstaaten durchwirken, deshalb relativ wenig schockabsorbierend wirken, weil sie kaum
von den zyklischen Bedingungen auf der regionalen Ebene abhangen.

AbschlieRend lasst sich festhalten, dass nicht die fiskalische Integration den gréRten Beitrag zur
Risikoteilung in existierenden Wahrungsunionen leistet, sondern die Finanzmarktintegration.

. =27 Institut der deutschen
Eigene Darstellung Wirtschaft Ksin

Mangelnde Fortschritte in Richtung OWR

Vor dem Beginn der EWU argumentierten die Beflirworter mit der sogenannten
Grundsteintheorie (einen Uberblick bietet Matthes, 2009). Sie erwarteten, dass
der Verlust der eigenen Geld- und Wahrungspolitik in Landern mit rigiden
Léhnen und Preisen wegen der wahrscheinlich héheren Arbeitslosigkeit zu
einem erheblichen Reform- und Anpassungsdruck auf die 6konomischen Ins-
titutionen fiihren wiirde, die fiir die Lohn- und Preissetzung wichtig sind. In
der 6konomischen Literatur wurden dhnliche Uberlegungen unter dem Stich-
wort der endogenen Theorie des OWR erortert (Frankel/Rose, 1998; Grauwe,
2007; Mongelli, 2008; Handler, 2013). Dabei spielte auch eine Rolle, dass die
EWU den Handel fordern und so zu einer starkeren Konjunkturangleichung
fuhren sollte (Frankel/Rose, 1998).

Die Hoffnung auf diese Endogenitat hat sich - im Rickblick auf die ersten
Jahre der EWU bis vor der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise - besonders
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in Bezug auf die Lohnpolitik nicht ausreichend erfiillt (Matthes, 2009; Buscher/
Gabrisch, 2012; Handler, 2013). Zwar gab es bis zur Krise durchaus Fortschrit-
te bei der Angleichung der Konjunkturzyklen zwischen den Eurolandern (Fur-
ceri/Karras, 2008; Ferreira Lopes/Pina, 2011; Gachter/Riedl, 2013; Beers et al.,
2014). Doch hatte man noch mehr Handelsschaffung und Zyklensynchronisie-
rung erwartet und vor allem mehr Anpassungen bei der Lohnpolitik.

Zudem zeigten sich bei anderen - fiir den OWR zentralen - Eigenschaften bis
vor der Krise kaum Fortschritte gegeniber der Zeit vor der EWU. So blieben
landerspezifische (asymmetrische) 6konomische Schocks haufig und subs-
tanziell (Pisani-Ferry, 2012), betrafen aber vorwiegend einzelne Lander wie
Griechenland, Portugal und Finnland (EU Commission, 2015a). Auch die
Schockabsorptionsfahigkeit durch Finanzmarktintegration, Arbeitskraftemo-
bilitdt und Lohn- und Preisflexibilitat blieb zu gering:

« Fir die Schockabsorption in anderen Wahrungsunionen ist die finanzielle
Risikoteilung sehr wichtig (vgl. Ubersicht 2). Die dazu nétige Finanzmarkt-
integration warim Euroraum traditionell aber nur relativ gering im Vergleich
zu anderen Wirtschaftsraumen (Kalemli-Ozcan et al., 2005; Balli et al., 2012;
SVR, 2015a). Nach der EWU-Griindung stieg sie zwar deutlich an (Santis/
Gérard, 2009; Kalemli-Ozcan et al., 2012), ging in der Krise, als sie gebraucht
wurde, jedoch stark zuriick (Matthes/Rother, 2012; Kalemli-Ozcan et al.,
2014; SVR, 2015a).

o Zwar hatsich nach EWU-Beginn die Reaktion der Arbeitskraftemobilitdt auf
unterschiedliche Arbeitslosenquoten und auf landerspezifische Nachfrage-
schocks deutlich verbessert (Trésor-Economics, 2007; EU Commission,
2015b), allerdings blieb der Mobilitatsgrad vor der Krise deutlich geringer
als in anderen integrierten Wahrungsraumen, zum Beispiel in den USA.

o Dietraditionellen Lohnrigiditaten und die Inflationspersistenz hielten weiter
an (Holden/Wulfsberg, 2014). Vor allem in Stideuropa trugen Lohn- und Preis-

politik bis zur Krise weiterhin zu divergierenden realen Wechselkursen bei.

Die Hoffnung auf eine endogene Anpassung der Lohnsetzungssysteme hatte
sich bis zur Krise folglich nicht hinreichend erfiillt (Buscher/Gabrisch, 2012;
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Handler, 2013). Eine wichtige Erklarung fiir die enttauschte Hoffnung der Ver-
treter der Grundsteintheorie auf eine endogene Anpassung institutioneller
Strukturen bei der Lohn- und Preissetzung liegt zweifellos darin, dass es bis
vor der Krise in den siideuropaischen Staaten nicht zu dem erwarteten Druck
auf Reformen in Arbeits- und Produktmarkten gekommen ist (Willett et al.,
2010), obwohl die preisliche Wettbewerbsfahigkeit erodierte. Hierzu trug der
(zu wenig gebremste) Boom der Binnennachfrage in einigen spateren Krisen-
landern wesentlich bei (Matthes, 2009, vgl. ndchsten Abschnitt).

Divergenzen durch einheitliche Geldpolitik und Realzinseffekt

Die einheitliche Geldpolitik der EZB richtet sich nicht nach der Konjunkturlage
in einzelnen Mitgliedslandern, sondern nach jener in der Wahrungsunion ins-
gesamt. Damit ist sie flir Lander, deren Konjunktursituation deutlich vom
Durchschnitt abweicht, nicht vollstandig adaquat (Enderlein et al., 2012). Da-
bei kann die Geldpolitik auch die Anpassung an mogliche exogene Schocks fiir
diese Lander erschweren. Je groRer die Abweichung zwischen einheitlicher
und fiir ein einzelnes Land angemessener Geldpolitik ist, desto grofier sind die
damit verbundenen Wohlfahrtskosten. Die einheitliche Geldpolitik ist dabei
bislang tendenziell eher angemessen fiir groRere Eurolander, die mit einem
hoheren Gewicht in den Euroraum-Durchschnitt eingehen, und fiir die Kern-
lander der Wahrungsunion (Nechio, 2011; Wolff, 2012).

Dieses Problem hatindirekt auch zur Entstehung der 6konomischen Ungleich-
gewichte beigetragen, die mitverantwortlich fiir die Tiefe der Euro-Schulden-
krise waren. Ursachlich dafiir waren der Realzinseffekt und seine prozyklischen
und damit divergierend wirkenden Effekte in einer Wahrungsunion. Der Real-
zinseffekt entsteht, wenn die Eurolander aufgrund unterschiedlicher Konjunk-
tursituationen verschiedene Inflationsraten haben, die einheitliche Geldpoli-
tik aber zu gleichen kurzfristigen Nominalzinsen fiihrt. In Landern im Auf-
schwung (Abschwung) herrscht in der Regel eine relativ hohe (niedrige) Infla-
tion, sodass der Realzins - vereinfacht ausgedriickt ist das der Nominalzins
abziiglich der Inflationsrate - relativ niedrig (hoch) ist. Da der Realzins relevant
fir Kreditkosten und fiir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ist, wird in Lan-
dern im Aufschwung (Abschwung) die Konjunktur durch den Realzinseffekt
zusatzlich angeheizt (gebremst). Durch diese prozyklische Wirkung vergrofRert
der Realzinseffekt die Konjunkturunterschiede und wirkt divergierend.
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In derVorkrisenzeit hat dies eine wichtige Rolle gespielt, weil esim Umfeld des
EWU-Beitritts in den stideuropdischen Landern zu starken Zinssenkungen
gekommen war. Dies kurbelte die Binnenwirtschaft dort an und die entstehen-
den Konjunkturunterschiede wurden durch den Realzinseffekt weiter verstarkt
(EU Commission, 2016a, 33 ff.; flr einen Literaturiiberblick vgl. EU Commission,
2008; Matthes, 2009).

Dariiber hinaus - und das ist zentral fiir die Argumentation dieser Analyse - hat
der Realzinseffekt auch dazu beigetragen, dass sich die Finanzzyklen und vor
allem die Immobilienmarkte zwischen einigen Eurolandern deutlich ausein-
anderentwickelt haben (Maurer, 2012; Merler, 2015). Die niedrigen und teils
sogar negativen kurzfristigen Realzinsen beglinstigten zudem den starken
Aufbau privater Verschuldung im Gros der spateren Krisenldnder.

Eine weitere mit dem einheitlichen Wechselkurs verbundene Herausforderung
ist, dass dieser fiir einzelne Mitgliedstaaten zu niedrig oder zu hoch sein kann.
Hier sorgt der Wettbewerbsfahigkeitseffekt in einer Wahrungsunion tendenzi-
ell fiir eine konvergente Entwicklung. In Lindern mit einem Defizit (Uberschuss)
in der Handelsbilanz kommt es zu einer Schwachung (Starkung) der Wirt-
schaftsentwicklung. Dies wirkt tendenziell in Richtung niedrigerer (hoherer)
Lohn- und Kostenzuwdachse. Damit sollten die Lohnstlickkosten sinken (steigen)
und tendenziell konvergieren. Diese asymmetrische Wirkung der gemeinsamen
Wahrung ist in der Diskussion liber den Euroraum nur wenig thematisiert
worden; dennoch gilt es, diesen Mechanismus mit Blick auf seine realwirt-
schaftlichen Wirkungen im Auge zu behalten.

Staatsverschuldungsanstieg und fiskalische Governancemangel

Neben dem Anstieg der Privatverschuldung in den Krisenlandern nahm auch
die Staatsverschuldung dort stark zu. Das ist je nach Land in unterschiedlichem
Ausmalf’ auf exogene Faktoren wie die globale Finanzkrise oder das Platzen
von Immobilienblasen zuriickzufiihren. Doch auch interne Ursachen trugen
dazu bei, indem die Fiskalpolitik auf nationaler Ebene teilweise zu lax war, was
der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) nicht hinreichend unterband. Der
SWP war zuvor im Jahr 2005 nicht zuletzt auf deutsche und franzésische Ini-
tiative hin aufgeweicht und der diskretionare Entscheidungsspielraum der
Politik erweitert worden (Matthes/Busch, 2012):
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« Spanien und Irland wiesen vor der Krise Uberschiisse im Staatshaushalt
und niedrige 6ffentliche Schuldensténde auf. Die Kombination aus globaler
Finanzkrise und Immobilienkrise fiihrte zu verbreiteten Bankenkrisen, die
teure staatliche Bankenrettungen nétig machten und mit einer tiefen Re-
zession einhergingen. In dieser Gemengelage verwandelten sich die Uber-
schiisse sehrrasantin grolie fiskalische Defizite. Die Beurteilungen im Rah-
men des SWP vor der Krise erwiesen sichim Nachhinein als fragwirdig, weil
sich die Steuererzielungskapazitatim vorangegangenen - von einem exzes-
siven Finanzzyklus Uberhitzten - Boom als nicht nachhaltig herausstellte.

« InPortugal und Italien zeigt sich ein differenziertes Bild. Portugal hatte sein
Fiskaldefizit zwischen 2005 und 2007 von 6,2 auf 3 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) gedriickt und in Italien war im selben Zeitraum eine
Konsolidierung von 4,2 auf 1,5 Prozent des BIP erfolgt. Italien verringerte
zudem seine Staatsverschuldung zwischen 1995 und 2007 immerhin von
117 Prozent des BIP auf knapp unter 100 Prozent des BIP - allerdings waren
ab 2002 kaum noch weitere Fortschritte zu verzeichnen. Letztlich hatten
beide Lander aber angesichts einer recht guten Wirtschaftslage in den Jah-
ren vor der Krise noch mehr konsolidieren missen, um ihren konjunktur-
bereinigten Haushaltssaldo annahernd auszugleichen und in der Krise den
notigen Spielraum flr eine antizyklische Fiskalpolitik zu haben. Stattdessen
lag das konjunkturbereinigte Fiskaldefizitim Jahr 2007 in Italien bei 2,8 und
in Portugal bei 3,5 Prozent des BIP. Hier griff die Disziplin des SWP, der einen
mittelfristigen anndhernden strukturellen Haushaltsausgleich vorsieht, nur
teilweise und nicht ausreichend.

¢ Griechenland Uberschritt den 3-Prozent-Schwellenwert fiir das Defizit im
offentlichen Haushalt schon vor der Krise in chronischer Weise, ohne dass
es zu Sanktionen im Rahmen des SWP kam.

Der Anstieg der Staatsschulden hatte in mehrfacher Hinsicht problematische
Auswirkungen:

« DieFiskalpolitik konnte ihre Stabilisierungsfunktion in einigen von der Euro-

Schuldenkrise besonders stark betroffenen Landern nur eingeschrankt
wahrnehmen, vor allem weil die Staatsdefizite in der globalen Finanz- und
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Wirtschaftskrise (und teils auch in der Immobilien- und Bankenkrise) bereits
stark gestiegen waren und sich in der Euro-Schuldenkrise weiter erhghten.
Damit konnten dort automatische Stabilisatoren und antizyklische Fiskal-
politik nach 2010 nur noch in begrenzter Weise genutzt werden, um die
Rezessionen zu bekampfen. Auf dieser Basis wird haufig kritisiert, dass die
Einhaltung der SWP-Regeln die Wirtschaftskrise massiv verschérft habe.
Dieser Ansicht stehen allerdings die Ergebnisse einer griindlichen empiri-
schen Studie entgegen (Dolls et al., 2014). Demnach hat der SWP das Wirken
der automatischen Stabilisatoren in Italien, Spanien und Frankreich im
Zeitraum 2007 bis 2014 nicht nennenswert eingeschrankt, sodass die Fis-
kalpolitik auf diesem Weg signifikant zur Konjunkturstabilisierung beitragen
konnte.

o Gleichwohl kamen Zweifel an der Tragfahigkeit der Staatsschulden der
Krisenlander auf, die deutliche Konsolidierungsschritte notig machten. Die
Hoffnung, dass mit diesen MaRnahmen das Vertrauen der Finanzmarkte
zurlickkehren wiirde, erwies sich aufgrund der Tiefe und Breite der Krise als
vergeblich. Daher kam es kaum zu Zinssenkungen und auch nicht zu den
erhofften expansiven Effekten der Konsolidierung. Stattdessen erwiesen
sich die fiskalischen Multiplikatoren - also die kurzfristige Dampfung des
Wirtschaftswachstums durch die Konsolidierungsmalinahmen - vor allem
im Gros der Krisenlander als deutlich grofRer als erwartet (Alesina/Ardagna,
2013; Blanchard/Leigh, 2013; Kolev/Matthes, 2013).

o Die Probleme auf den Staatsanleihemarkten schlugen in fataler Weise auf
die Bankbilanzen durch und trugen mafRgeblich zu dem folgenreichen Teu-
felskreis aus Staaten- und Bankenkrisen bei (vgl. oben).

Fehlende Instrumente zur Krisenbekampfung
Die Architektur der EWU erwies sich zunachst als unzureichend, um mit den
multiplen und systemischen Krisen umzugehen:

e Es mangelte an Instrumenten, um solvente Staaten davor zu bewahren,
durch die einbrechende Nachfrage nach ihren Staatsanleihen, moglicher-
weise auch durch Ansteckungseffekte, in die Zahlungsunfahigkeit getrieben
zu werden.
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o Vor allem zeigte sich, dass das Vertrauen der Finanzmarktakteure in die
Tragfahigkeit der Verschuldung von Staat und Privatsektor auch deshalb
gering war, weil die Krisenstaaten Uber keine eigene Zentralbank als letzt-
instanzlichen Kreditgeber (,,Lender of last resort*) verfiigten (Grauwe, 2013).

o Auch Instrumente zum Umgang mit nationalen und grenziiberschreitenden
Bankenkrisen erwiesen sich als unzuldnglich.

o Zugleich fehlte es auch an Instrumenten, die den fiskalisch sich in prekarer
Lage befindlichen Staaten erlaubt hétte, die Binnennachfrage mit antizyk-
lischen fiskalischen Mitteln zu stabilisieren. In den ersten Jahren der durch
die sogenannte Troika verabschiedeten Anpassungsprogramme wurde auf
die binnenwirtschaftlichen Kosten eines sehr starken Konsolidierungskurses
ein zu geringes Augenmerk gerichtet. Das miindete gegen 2012 in einer
breiten Diskussion der Fachwelt tiber die fiskalischen Multiplikatoren und
in einer vorsichtigen Kurskorrektur durch die teilnehmenden Institutionen
(vgl. Kapitel 3.8).

Mangelnde allgemeine wirtschaftspolitische Koordination

Vor der Krise war die wirtschaftspolitische Koordinierung zwischen den Landern
des Euroraums recht schwach. Dies war vor allem mit Blick auf die Entstehung
von Leistungsbilanzungleichgewichten relevant. Wegen der vielfaltigen mog-
lichen Spillover-Effekte von Zahlungsbilanzkrisen auf andere Mitglieder der
Wahrungsunion sollte es ein gemeinsames Anliegen der Beteiligten sein, au-
Renwirtschaftliche Ungleichgewichte friihzeitig zu erkennen und gegenzusteu-
ern. In dieser Hinsicht war die Wirtschaftspolitik vieler Eurolander generell zu
wenig auf die Anforderungen des einheitlichen Wahrungsraums ausgerichtet.
Es mangelte an Stabilitdtsorientierung und den Voraussetzungen fiir nachhal-
tiges Wachstum, wozu besonders Strukturreformen zur Sicherung der Wett-
bewerbsfahigkeit und eine nachhaltige Staatsfinanzierung nétig gewesen
waren.
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Reformen der EWU und MalRhahmen
zur Krisenbekampfung

Durch eine Reihe von MaRnahmen hat die EU die 6konomische Governance
im Euroraum bereits verstarkt. Sie dienen dazu, die fiskalische und aufRenwirt-
schaftliche Stabilitét sowie Strukturreformen zu férdern. Vor allem sind hier
zu nennen: das Six-Pack genannte Gesetzespaket vom November 2011 zur
Starkung der wirtschaftlichen Governance, die darauf folgenden Two-Pack
genannten Gesetze vom Friihjahr 2013, der intergouvernementale Fiskalpakt
(in Kraft seit Anfang 2013) und die engere und synchronisierte wirtschaftspo-
litische Koordinierung im sogenannten Europdischen Semester. Ebenso be-
deutend sind die in den letzten Jahren eingefiihrten Schritte zur Schaffung
eines einheitlichen Regelwerks fiir Bankenaufsicht und Finanzmarktregulierung
der Bankenunion. Diese und weitere Reformen werden im Folgenden - der
Struktur von Ubersicht 1 (vgl. Kapitel 1.3) folgend - detailliert dargestellt und
dabei jeweils den oben benannten Krisenursachen zugeordnet, deren erneu-
tes Auftreten sie zu verhindern bezwecken.

Mit diesen Ausfiihrungen soll dem Eindruck entgegengewirkt werden, die EWU
sei ohne fiskalische Integration nicht zukunftsfahig. Bei dieser Kritik wird hau-
fig implizit suggeriert, die Krisenursachen seien kaum angegangen worden.
Demgegeniiber wird im Weiteren verdeutlicht, dass umfangreiche und zielge-
richtete Reformen ergriffen wurden, um die wesentlichen Ursachen der
Euro-Schuldenkrise zu bekdmpfen. Wenngleich diese Fortschritte auch nach
Ansicht der Autoren noch nicht vollstandig ausreichen, um die EWU zukunfts-
fahig zu machen, darf ihre Relevanz jedoch nicht unterschatzt werden.

3.1 Begrenzungvon 6konomischen Ungleichgewichten,
Kreditblasen und Privatverschuldung

Makrodkonomische Uberwachung

Mit dem Six-Pack (Amtsblatt der Europaischen Union, Nr. L 306 vom 23. No-
vember 2011) wurde das Verfahren zur makrodkonomischen Uberwachung
eingefiihrt, das Teil des Europdischen Semesters ist (vgl. Kapitel 3.7). Es ist in
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den EU-Verordnungen (VO) 1176/2011 (Verfahren) und 1174/2011 (Durchset-
zungsmalnahmen und Sanktionen fiir Eurostaaten) geregelt.

Ziel ist es, makrookonomische Ungleichgewichte friihzeitig zu erkennen, zu
verhindern und gegebenenfalls zu korrigieren. Dazu wurde ein Warnmecha-
nismus eingerichtet. Hierzu erstellt die EU-Kommission jahrlich einen Warn-
mechanismusbericht, der vom Rat bewertet wird. Sie stiitzt sich dabei auf ein
sogenanntes Scoreboard. Das Scoreboard enthalt eine Reihe von Indikatoren,
die mit Schwellenwerten verbunden sind. Zu den Indikatoren gehort neben
den Kredit-, Verschuldungs-, Arbeitsmarkt- und Wettbewerbsfahigkeitsindika-
toren auch die Leistungsbilanzposition, wobei sich die Bewertung von hohen
Leistungsbilanzdefiziten und -Uiberschiissen unterscheiden kann. Im Jahr2015
wurden zudem soziale Indikatoren (Erwerbsquote, Langzeitarbeitslosenquo-
te und Jugendarbeitslosenquote) erganzt (EU-Kommission, 2013).

Firr jeden Mitgliedstaat, der nach Auffassung der Kommission von Ungleich-
gewichten betroffen oder bedroht sein kdnnte, erstellt die Behorde eine ein-
gehende ldnderspezifische Uberpriifung. Diese stiitzt sich auf eine breite Pa-
lette wirtschaftlicher Variablen und ist mit Uberwachungsmissionen im betrof-
fenen Mitgliedsland verbunden. Wenn die Kommission ein Ungleichgewicht
feststellt, kann der Rat auf Empfehlung der Kommission auf der Grundlage von
Art. 121 Abs. 2 AEUV Empfehlungen bezliglich spezifischer wirtschaftspoliti-
scher Mallnahmen an den Mitgliedstaat richten, damit dieser das Ungleichge-
wicht zurlickfiihrt.

Das formelle Verfahren bei einem tibermafRigen Ungleichgewicht, das in der
Praxis etwas angepasst wurde, lauft gemal VO 1176/2011 wie folgt ab:

o Kommt die Kommission zu dem Ergebnis, dass in einem Land libermaRige
Ungleichgewichte bestehen, kann der Rat auf Empfehlung der Kommission
ein UbermaRiges Ungleichgewicht feststellen und dem betreffenden Mit-
gliedstaat Korrekturmafinahmen empfehlen. Dieser muss dann einen Kor-
rekturmafinahmenplan vorlegen.

o Wenn der Rat den Plan fiir unzureichend halt, empfiehlt er auf Vorschlag
der Kommission, dem Mitgliedstaat innerhalb von zwei Monaten einen
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neuen KorrekturmaRBnahmenplan vorzulegen. Die Kommission Uiberwacht
die Durchfiihrung der Korrekturmafnahmen, die der Rat dem betreffenden
Land empfohlen hat.

o Kommt der Rat zu der Auffassung, dass die empfohlenen KorrekturmaR-
nahmen nicht ergriffen wurden, stellt er dies in einem Beschluss auf Emp-
fehlung der Kommission fest. Diese Empfehlung der Kommission gilt als
vom Rat angenommen, wenn er nicht innerhalb von zehn Tagen mit quali-
fizierter Mehrheit dagegen stimmt (Art. 10 VO 1176/2011).

Das Verfahren bei einem tibermaRigen Ungleichgewicht ist fiir Staaten
des Euroraums sanktionsbewehrt (Art. 1VO 1174/2011). Vorgesehen sind je
nach VerstoR und Verfahrensschritt eine verzinsliche Einlage oder eine
Geldbufe. Die Sanktionen erfolgen auf Empfehlungen der Kommission und
gelten als vom Rat angenommen, wenn dieser nicht innerhalb von zehn
Tagen mit qualifizierter Mehrheit dagegen stimmt. Verzinsliche Einlagen
oder GeldbuRen sollen 0,1 Prozent des Vorjahres-BIP des Mitgliedstaats
betragen.

Die Kommission hat die Kategorisierung von makrookonomischen Ungleich-
gewichten im Zeitverlauf etwas verandert und zwischenzeitlich zwei Katego-
rien UbermalRiger Ungleichgewichte eingefiihrt. Nur bei der gravierenderen
Kategorie ist die Er6ffnung eines formellen Verfahrens vorgesehen. Dies ist
bislang nochin keinem Fall geschehen (EU-Kommission, 2015g, 6). Insgesamt
gesehen sind die Interpretationsspielrdume der Kommission bei der Diagnose
UbermaRiger Ungleichgewichte und bei den daraus abgeleiteten Empfehlun-
gen an den Rat grofd und es wurden einige Entscheidungen kontrovers disku-
tiert (vgl. Kapitel 4.3.1).

Im Flinf-Prasidenten-Bericht (Juncker et al., 2015, 9 f.) wird daher eine Schar-
fung des Verfahrens bei makrookonomischen Ungleichgewichten gefordert.
Die Kommission hat darauf bereits im Oktober 2015 einige Vorschlage unter-
breitet (EU-Kommission, 2015a), innerhalb derer sie unter anderem auch zu-
sagt, in Zukunft ihre Entscheidungen zur Kategorisierung und zur Ableitung
von Empfehlungen transparenter zu machen und auf Basis von dargelegten
Kriterien besser zu begriinden. Zudem will sie erértern, wie ein zeitlich befris-
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tetes Monitoringverfahren fiir die Unterstiitzung der Umsetzung von Korrek-
turmafinahmen eingerichtet werden kann.

Inihrer Mitteilung vom 8. Marz 2016 zum Europaischen Semester hat die Euro-
pdische Kommission schlief3lich die Anzahl der Kategorien im makrodkono-
mischen Ungleichgewichteverfahren von sechs auf vier verringert (EU Com-
mission, 2016b). Dabei hat sie drei Kategorien von Ungleichgewichten, die
noch nicht als exzessiv eingestuft werden, zu einer einzigen Kategorie zusam-
mengefasst.

Makroprudenzielle Finanzaufsicht

Zur Bekdampfung der libermaRigen Verschuldung des Privatsektors und dem
Aufbau von Kreditzyklen dient im Rahmen der Finanzaufsicht auch ein neuer
sogenannter makroprudenzieller Ansatz, der starker als zuvor die Stabilitat
des gesamten Finanzsystems in Europa in den Blick nimmt (vgl. Kapitel 3.2).

Zwischenfazit

Mit der Einfiihrung der neuen makroékonomischen Uberwachung und mit
der Einfiihrung einer makroprudenziellen Finanzaufsicht wurden Liicken
im institutionellen Regelwerk der EWU geschlossen. Diese wichtigen Re-
formen konnen in Zukunft wesentliche Ursachen der jlingsten Krise be-
kampfen, wenn sie effektiv genutzt werden.

3.2 Begrenzung von Risiken im Banken- und Finanzsystem

In Kapitel 2 wurden als wesentliche Mitursachen fiir die Tiefe der Euro-Schul-
denkrise identifiziert: eine exzessive und (meist im Einklang mit den regulato-
rischen Vorgaben) nicht risikoadaquat bepreiste Kreditvergabe durch Banken,
eine zu geringe Kapitalisierung der Finanzinstitute und eine nicht hinreichend
konsequente nationale Finanzaufsicht. Zahlreiche Mainahmen und Reformen
zielen auf die Bekampfung dieser Probleme im Bankensektor.

Als Teil einer breiten Reformagenda der G-20 zur Bekampfung der Ursachen

der globalen Finanzkrise wurden die Eigenkapitalanforderungen an Banken
erhoht. Dazu dienen die Regelwerke Basel lll, die europdische Umsetzung
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dieser neuen Standards durch CRD IV (Capital Requirements Directive) und
CRR (Capital Requirements Regulation) und das Regelwerk Solvency Il fiir
Versicherungen. Hierbei sind langere Ubergangszeiten vorgesehen. Die Euro-
paische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) hat die Erfiillung dieser Anforderungen
flir Banken der Eurolander vorgezogen und somit dazu beigetragen, dass die
harte Kernkapitalquote (Common Equity Tier 1 - CET 1) der grofien system-
relevanten Banken im Euroraum im Median von 7 Prozent im Jahr 2008 be-
reits bis 2014 auf rund 12,8 Prozent stieg (Constancio, 2015). Im Gefolge des
von der EZB durchgefiihrten Stresstests im Jahr 2014 sind hier weitere Fort-
schritte erfolgt. Dariiber hinaus wurden die Banken- und Finanzsektoren der
Krisenlander Spanien, Portugal, Griechenland und Irland im Zuge der Hilfs-
und Reformprogramme grundlegend reformiert und teils auch gesondert
rekapitalisiert.

Der wesentliche institutionelle Baustein der Reformagenda im Finanzsystem
ist die Schaffung der Bankenunionim Euroraum. Sie basiert auf einem einheit-
lichen Regelwerk (Single Rulebook) aus Rechtsakten, das fiir alle Finanzinsti-
tute verbindlich ist, das aber bislang nur Teile der Bankenregulierungin Euro-
pa vereinheitlicht. Dieses einheitliche Regelwerk enthalt unter anderem Ei-
genkapitalvorschriften fiir Banken und Maflnahmen zur Pravention und Ab-
wicklung von Bankenpleiten. Die Bankenunion selbst besteht im Kern aus
mehreren Elementen. Die folgenden Ausfiihrungen, die die neuen umfangrei-
chen Regelungen nur Gberblicksartig skizzieren, orientieren sich an den Aus-
flihrungen der Deutschen Bundesbank (2014a;2014b) und von Demary (2014a).

Einheitlicher Bankenaufsichtsmechanismus SSM

Mit dem einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mecha-
nism - SSM) erhielt die EZB ab November 2014 die direkte Finanzaufsicht tiber
dierund 120 grofien und als systemrelevant identifizierten Banken im Euroraum.
Die nicht systemrelevanten Banken werden weiter von den nationalen Aufsichts-
behorden beaufsichtigt, dabei hat die EZB aber grundsatzlich indirekte Durch-
griffsrechte auf diese Banken. Im Rahmen ihres SSM-Aufsichtsmandats besitzt
die EZB umfangreiche Kompetenzen: von der Sicherstellung der Einhaltung von
Regulierungsvorschriften wie den Eigenkapitalanforderungen oder die Beschran-
kung auf GroRkredite {iber friihzeitiges Eingreifen bei Nichterfillung von auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen bis zur Zulassungsentziehung.
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Neue einheitliche Abwicklungsinstrumente

Die Regeln und Instrumente fiir die Abwicklung von Banken werden in der EU
vereinheitlicht und zentrale Abwicklungsmechanismen im Euroraum geschaf-
fen. Mit der ab dem 1. Januar 2016 fiir alle 28 EU-Lander geltenden Abwick-
lungsrichtlinie (Bank Restructuring and Resolution Directive - BRRD) werden
europaweit einheitliche Abwicklungsinstrumente eingefiihrt. Zudem wurden
ein einheitlicher Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism -
SRM) mit einer zentralen Entscheidungsfindung und ein einheitlicher Banken-
abwicklungsfonds (Single Resolution Fund - SRF) ab 2016 geschaffen, der al-
lerdings noch von den Banken in den nachsten Jahren zu befiillen ist. Die
Abwicklungsrichtlinie flihrt einheitliche Abwicklungsinstrumente dezentral
fiir alle Lander der EU ein, die aber auch fiir den zentralisierten SRM gelten.
Neben dem Verkauf der Bank gehoren dazu vor allem die Ausgliederung von
notleidenden Vermdgenswerten in eine Bad Bank, die Umwandlung von Glau-
bigerforderungen in Eigenkapital (Bail-in) und die Errichtung einer staatlich
kontrollierten Briickenbank aus den gesunden und systemrelevanten Teilen.
Von den Banken wird verlangt, einen MaRnahmenplan (ein sogenanntes Tes-
tament) zu erarbeiten, um das jeweilige Institut ohne staatliche Hilfe und
Gefahrdung der Finanzstabilitat abzuwickeln.

Bei einem Bail-in ist eine festgelegte Haftungsreihenfolge zu beachten: Zu-
nachst haften das Kernkapital und damit vor allem die Aktionare, dann die
Glaubiger in verschiedenen Abstufungen und die nicht gesicherten Einlagen
und schlieBlich die Einlagensicherungssysteme, nicht aber geschiitzte Bank-
einlagen. Zwar konnen einzelne Kategorien dieser Verbindlichkeiten (zum
Beispiel bei Gefahr systemischer Ansteckungseffekte) von der Haftung ausge-
nommen werden. Banken miissen jedoch sicherstellen, dass Bail-in-fahige
Forderungen in einem ausreichenden MaR zur Verfligung stehen.

Die Abwicklungsentscheidung, der eine Abwicklungsempfehlung der EZB vo-
rausgehen kann, wird von dem neu geschaffenen Ausschuss fiir die einheitliche
Abwicklung (Single Resolution Board - SRB) und den nationalen Abwicklungs-
behorden getroffen. Sie tritt allerdings erst in Kraft, wenn EU-Kommission und
Rat nichtinnerhalb von 24 Stunden widersprechen. Sollte dieser Widerspruch
erfolgen, muss die Entscheidung innerhalb von acht Stunden vom SRB abge-
andert werden.
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Der zentrale Bankenabwicklungsfonds SRF wird von den Banken finanziert. Er
dientdazu, die liber das Bail-in hinausgehenden Kosten der Bankenabwicklung
zu decken, zum Beispiel die Finanzierung einer Bad Bank. Der SRF soll rund
1 Prozent der geschiitzten Einlagen der Bankensektoren der Mitgliedstaaten
betragen (rund 55 Milliarden Euro, Stand 2014). Er wird allerdings erst innerhalb
von acht Jahren nach und nach durch Finanzierungsbeitrage aller Banken im
Euroraum aufgebaut. In dieser Phase bleibt er noch in nationale Kammern
aufgeteilt, eine Haftungsvergemeinschaftung erfolgt aufgrund des Altlasten-
problemsinden Bilanzen der Krisenlander nur graduell. Der SRF kann bei einem
zu geringen Volumen der nationalen Kammern auch Kredite aufnehmen, die
durch nachtragliche Beitrage der Finanzinstitute zurlickgezahlt werden sollen.
Wéahrend der Aufbauphase des Abwicklungsfonds soll zudem ein gemeinsamer
staatlicher Auffangmechanismus (Fiscal Backstop) als Ultima Ratio geschaffen
werden, dessen Ausgestaltung aber noch nicht naher bestimmt ist. Auch der
Europaische Stabilitditsmechanismus (European Stability Mechanism - ESM)
kann unter bestimmten Bedingungen in den Abwicklungsprozess eingebunden
werden.

Verbesserte und vereinheitlichte Einlagensicherung

Die Vorschriften fiir die nationale Einlagensicherung in der EU wurden im
Gefolge der Krisen nach 2008 verscharft und vereinheitlicht (EU Commission,
2015c). Seit Ende 2010 sind Bankeinlagen bis zu 100.000 Euro gesichert. Die
bereits verkiirzte Auszahlungsfrist von 20 Werktagen soll bis 2024 auf sieben
Tage gesenkt werden. Die nationalen Einlagensicherungsfonds sollen innerhalb
von zehn Jahren einen Zielwert von 0,8 Prozent der geschiitzten Bankeinlagen
erreichen und dabei ex ante von Banken durch groRen- und risikoabhangige
Beitrage finanziert werden. Im Bedarfsfall ist es auch moglich, dass Banken in
Grenzen nachgelagerte Beitragszahlungen leisten, sich die nationalen Fonds
auf freiwilliger Basis begrenzte Kredite geben oder bei 6ffentlichen oder pri-
vaten dritten Parteien (zum Beispiel dem ESM) Kredite aufnehmen.

Die Schaffung eines gemeinsamen europaischen Einlagensicherungsfonds ist
Teil des durch die EU-Kommission im Jahr 2012 vorgestellten Plans zur Schaf-
fung einer europdischen Bankenunion. Nachdem die gemeinsame Bankenauf-
sicht und -abwicklung als zentrale Mechanismen der Bankenunion bereits
erste Gestalt angenommen haben, hat die Kommission im November 2015
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einen Vorschlag fiir ein gemeinsames europaisches Sicherungssystem fiir Ein-
lagen bis zu 100.000 Euro im Fall von Bankeninsolvenzen und -abwicklungen
vorgestellt (EU-Kommission, 2015i). Im Euroraum soll die Sicherung solcher
Einlagen bis 2024 graduell und ab diesem Zeitpunkt vollsténdig durch den
gemeinsamen Fonds libernommen werden. Zusammen mit dem Vorschlag
wurden auch MaRnahmen zur Verringerung der Risiken in nationalen Banken-
systemen prasentiert. Die politische Diskussion im Ministerrat liber dieses
Einlagensicherungssystem ist derzeit im Gange.

Makroprudenzielle Aufsicht

Eine wichtige Neuerung ist zudem die in Kapitel 3.1 bereits erwahnte makro-
prudenzielle Finanzaufsicht (ESRB, 2014; SVR, 2014). Die globale Finanzkrise
hat gezeigt, dass die Finanzaufsicht nicht allein einzelne Banken und Versiche-
rungen (mit mikroprudenzieller Perspektive) im Blick halten muss, sondern
auch das Finanzsystem insgesamt sowie mogliche Ansteckungsgefahren und
systemische Risiken. Auch Finanzzyklen, die mit starkem Kreditwachstum und
zunehmender Verschuldung einhergehen, sind letztlich ein makrookonomi-
sches Phanomen und fallen daher unter die makroprudenzielle Aufsicht.

Als zentrale Reformen des EWU-Regelwerks sind mehrere makroprudenzielle
Instrumente geschaffen worden (ESRB, 2014). Zusatzlich zu Kapitalpuffern,
die an Systemrisiken ansetzen, gehdren dazu auch solche Instrumente, mit
denen man gegen zeitlich dimensionierte Risiken durch Finanzzyklen angehen
kann -und damit gegen liberzogenes Kreditwachstum, exzessive Verschuldung
und ausufernde Vermdgenspreise. Hierzu zahlen vor allem ein antizyklischer
Kapitalpuffer und ein Kapitalerhaltungspuffer, die in Krisen abgebaut werden
kénnen, oder sektorspezifische Risikogewichte, zum Beispiel zeitlich begrenz-
te hohere Kapitalanforderungen fiir Immobilienkredite.

Im Zuge der ergriffenen Reformen nehmen nun nicht nur die nationalen Finanz-
aufseher starker die makroprudenzielle Sichtweise ein, sondern es wurden
auch auf EU-Ebene neue Institutionen geschaffen. So wurde zunachst im Jahr
2011 der Europaische Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk
Board - ESRB) als Allfinanzaufsichtsorgan gegriindet, das fiir die makropru-
denzielle Aufsicht zustandig ist. Dabei arbeitet das ESRB im Rahmen des eu-
ropaischen Finanzaufsichtssystems eng mit den drei ebenfalls neuen europa-
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ischen Finanzaufsichtsbehérden zusammen, die jeweils fiir das Banken-, Ver-
sicherungs- und Wertpapierwesen neu gegriindet wurden. Die ESRB-Leitungs-
gremien bestehen in erster Linie aus Vertretern der EZB, der nationalen Zen-
tralbanken, der europaischen Finanzaufsichtsbehorden, der EU-Kommission
und der nationalen Aufsichtsbehdrden (Letztere ohne Stimmrecht). Das ESRB
kann Empfehlungen und Warnungen zu makroprudenziellen Fragen oder Mal3-
nahmen auf der Ebene der Mitgliedstaaten abgeben. Die nationalen Aufsichts-
behorden brauchen sich nicht zwingend daran zu halten, miissen Abweichun-
gen aber begriinden (,,Comply-or-explain“-Ansatz). Die heterogene Besetzung,
unklare Verantwortlichkeiten und die begrenzten Durchgriffsrechte des ESRB
aufnationaler Ebene lassen allerdings Zweifel aufkommen, ob das ESRB seine
makroprudenzielle Aufsichtsaufgabe hinreichend effektiv ausfiillen kann.

Angesichts dessen erscheint es hilfreich, dass die EZB im Rahmen ihrer Funk-
tion als einheitliche Finanzaufseherin im Euroraum (SSM) weitreichende und
damit starkere makroprudenzielle Kompetenzen erhalten hat als das ESRB.
Zwar verbleibt auch im Euroraum die primare Verantwortung fiir die Makro-
prudenz grundsatzlich bei den nationalen Aufsehern. Doch die EZB kann na-
tionale makroprudenzielle AufsichtsmalRnahmen, nach Riicksprache mit den
nationalen Aufsichtsbehdrden, verscharfen und sogar aktiv werden, wenn die
nationalen Aufseher untatig bleiben (Deutsche Bundesbank, 2014b; SVR, 2014,
200). Damit bestehen deutlich starkere Durchgriffsrechte und auch eine ver-
anderte Anreizstruktur fiir die nationalen Aufseher.

Allerdings ist das Repertoire, auf das die EZB als einheitliche Finanzaufseherin
zuriickgreifen kann, auf die Giberwiegend kapitalbasierten Instrumente unter
Basel Ill/CRD IV/CRR beschrankt. Damit hat die EZB keinen direkten Zugriff auf
schuldnerbasierte Instrumente wie darlehensbezogene Einschrankungen (SVR,
2014; Merler, 2015). Hierzu gehdren Beschrankungen der Relation zwischen
Darlehenswert und dem Wert der verfligbaren Sicherheit (Loan to Value
Ratio - LTV), der Relation zwischen Darlehenswert und Einkommen des Schuld-
ners (Loan to Income Ratio - LTI) sowie der Relation zwischen Schuldendienst
und Einkommen des Schuldners (Debt Service to Income Ratio - DSTI).

Theoretisch diirften schuldnerbasierte makroprudenzielle Instrumente effek-
tiver wirken als Instrumente, die die Kapitalunterlegung und damit die Risiko-
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vorsorge der Banken stdrken. Letztere wirken zwar kostenerhohend, bedingen
aber keine harten Grenzen fiir die Kreditexpansion. Wenn die Kreditvergabe
hinreichend profitabel erscheint, diirften kapitalbasierte Instrumente in ihrer
Wirksamkeit eher begrenzt sein (Schoenmaker/Wierts, 2015).

Vor der Krise haben die slideuropaischen Lander und Irland zwar vereinzelt
auch schuldnerbasierte Malnahmen genutzt, aber in aller Regel keine harten
Grenzen fiir die Kreditvergabe eingezogen, sondern bei einer Uberschreitung
der Grenzen lediglich eine héhere Kapitalvorsorge vorgeschrieben (Lim et al.,
2011).

Beurteilung der Reformen im Banken- und Finanzsystem

Durch diese umfassenden MalRnahmen, die jedoch aufgrund der verbleibenden
Probleme noch durch weitere Reformen zu erganzen sind (vgl. Kapitel 4.3.2),
werden bereits viele der in Kapitel 2 geschilderten Probleme angegangen:

o Einestarkere Kapitalisierung der Banken macht sie resistenter und vermin-
dert damit die Gefahr von Bankenkonkursen, die vom Steuerzahler aufge-
fangen werden miissten.

o Die einheitliche Bankenaufsicht durch den SSM diirfte in Zukunft dazu bei-
tragen, dass Banken tibermaRige Risiken nicht mehrin dem bisherigen Ma
eingehen. So wird die Gefahr vermindert, dass nationale Finanzaufseher
aufgrund von politischem Druck zu lax mit den nationalen Banken umgehen,
beispielsweise um den eigenen Finanzstandort zu férdern oder um eine
gute, aber durch liberzogene Kreditvergabe getriebene Wirtschaftsentwick-
lung nicht zu stark zu bremsen. Es besteht die begriindete Hoffnung, dass
sich die EZB als unabhangige und mit einem klaren Auftrag versehene Ins-
titution besser gegen derartige politische Widerstande durchsetzen kann.

o Die Schaffung einer makroprudenziellen Finanzaufsicht, die im Euroraum
beim SSM und damit bei der EZB als zentraler und unabhangiger Institution
angesiedelt ist, ist ein sehr wichtiger Schritt, um zukiinftige Finanzkrisen
weniger wahrscheinlich zu machen. Da die EZB die makro- und mikropru-
denzielle Perspektive einnimmt, kénnen sich beide erganzen. Auf diese
Weise kann auch die makroékonomische Uberwachungentscheidend flan-
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kiert werden. Denn um die makro6konomischen Effekte von Finanzzyklen
einzudammen, ist es unabdingbar, direkt am Finanzsystem anzusetzen.
Die makrodkonomische Uberwachung hat dazu nicht die ausreichenden
Instrumente.

Der Abwicklungsmechanismus zielt auf die Schaffung eines geordneten
Verfahrens, um eine von der Insolvenz bedrohte international tatige Bank
zumindest in Teilen weiterflihren zu konnen. Damit kdnnen das Bankensys-
tem und die Realwirtschaft vor dem unkontrollierten Zusammenbruch einer
moglicherweise systemrelevanten Bank geschiitzt werden. Wenn in Zukunft
auch eine systemrelevante Bank mit einer Abwicklung und damit das Ma-
nagement mit der Entlassung rechnen miisste, verringerten sich die Fehlan-
reize in Richtung auf eine zu risikobehaftete Geschaftstatigkeit. Derartige
Fehlanreize entstehen bislang durch die Erwartung, dass eine solche Bank
sehr wahrscheinlich vom Staat gerettet wiirde. Die globale Finanzkrise hat
die Notwendigkeit solcher Malnahmen in aller Deutlichkeit aufgezeigt.

Allerdings bleiben Zweifel, ob das ,Too-big-to-fail“-Problem wirklich geldst
ist und grofle systemrelevante Finanzinstitute in Zukunft im Konkursfall
tatsachlich konsequent abgewickelt werden. Zwar wird von den Banken
verlangt, einen Abwicklungsplan zu erarbeiten. Allerdings waren die im
April 2016 gemachten Erfahrungen der US-Bankenaufsicht mit den Abwick-
lungsplanen systemrelevanter GroRbanken beispielsweise nahezu vollstan-
dig negativ (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2016).

Die Finanzierung von Abwicklungs- und Einlagensicherungsfonds durch die
Finanzinstitute zielt ebenso wie das Bail-in in erster Linie darauf ab, die
Steuerzahler bei Bankenkrisen zu schonen. Damit wird auch der nationale
Banken-Staaten-Nexus geschwacht, der Staaten-Banken-Nexus jedoch noch
nicht. Das Bail-in von Aktionaren und Glaubigern dient dariiber hinaus auch
dazu, die Disziplinierungsfunktion des Finanzmarktes zu starken, weil Ver-
lustrisiken realistischer kalkuliert werden miissen und damit die Risikopra-
mien steigen diirften.

Zudem tragt das Bail-in dazu bei, die Funktionsfahigkeit der EWU zu verbes-
sern. Denn indem es auch ausléndische Aktionare und Glaubiger an den
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Abwicklungslasten beteiligt, wird die internationale Risikoteilung tiber den
Finanzmarkt eher gewahrleistet.

o Die verbesserte Einlagensicherung dient vor allem dazu, bei Bankenkrisen
Bank Runs zu verhindern, die die Lage noch deutlich verschlimmern wiirden.

Zwischenfazit

Alles in allem sind durch die Reformen wichtige Schritte unternommen
worden, damit sich die Fehlentwicklungen, die zu den Krisen der letzten
Jahre gefiihrt haben, in der dabei erlebten Schwere nicht wiederholen
konnen. Es bleibt aber die Frage, ob die neuen Verfahren mit hinreichender
Stringenz umgesetzt werden. Zudem bestehen einige Probleme und Fehlan-
reize fort, zum Beispiel durch die mangelnde Risikounterlegung von Staats-
anleihen, durch das verbleibende Systemrisiko grof3er Banken und durch
eine liberzogene Haftungsvergemeinschaftung. In Kapitel 4.3.2 werden
diese Probleme naher beschrieben und Reformvorschldge zu deren Be-
kampfung gemacht.

3.3 Nationale Strukturreformen zur Minderung der Hetero-
genitat und Steigerung der Anpassungsfahigkeit

Strukturreformen auf Arbeits- und Produktmarkten kdnnen in vielfaltiger Wei-
se dazudienen, die Krisenursachen und -auswirkungen zu bekdampfen.! Deshalb
giltdas Hauptaugenmerk der landerspezifischen Empfehlungen der EU-Ebene
an die nationale Wirtschaftspolitik im Rahmen des Europdischen Semesters
neben dem Abbau auRenwirtschaftlicher Ungleichgewichte auch diesen Re-
formen. Die folgenden Vorteile von Strukturreformen sind zu nennen:

« Die Starkung des Potenzialwachstums (fiir einen Uberblick vgl. Matthes,
2015a; Roeger et al., 2015) ist fiir den mittelfristigen Abbau der hohen Ver-
schuldung von Staaten und privaten Wirtschaftsakteuren von erheblicher
Bedeutung und verbessert in den Krisenldndern die Chancen auf eine Wie-
deraufnahme der Einkommenskonvergenz (Buti/Turrini, 2015).

1 Die Ausfiihrungen in diesem Kapitel orientieren sich eng an Matthes (2015a).
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o Dariiber hinaus erhéhen die Strukturreformen Innovations- und Arbeitsan-
reize. Dadurch steigt tendenziell die Produktivitdat und damit tGber verbes-
serte Lohnstiickkosten auch die preisliche Wettbewerbsfahigkeit, die sich
vor der Krise in vielen Krisenstaaten deutlich verschlechtert hat.

« Derartige Reformen verbessern auch die Funktionsweise von Mérkten, vor
allem indem sie durch mehr Lohn- und Preisflexibilitat die Anpassungsfa-
higkeit einer Volkswirtschaft gegentiber 6konomischen Schocks starken.

o Die Reformen kénnen auch zu mehr sozialer Gerechtigkeit beitragen, wenn
aufgrund einer groReren Lohnflexibilitat in Rezessionen das Risiko einer
steigenden Arbeitslosigkeit gemindert wird oder wenn zum Beispiel Ein-
trittsbarrieren in freie Berufe zugunsten von Arbeitslosen (Outsidern) ver-
ringert werden. Auch bei der Reform der Beschaftigungsschutzregulierung
geht es nicht um einen pauschalen Abbau, sondern um eine Abwagung der
Interessen von Insidern und Outsidern. Ein hohes Beschéftigungsschutz-
niveau kann sich auf die Gesamtbeschaftigung negativ auswirken, wenn es
Unternehmen davon abhalt, neue Stellen zu schaffen. Das kann aus der
Sorge vor zu hohen Lohnkostenbelastungen in schlechten Zeiten der Fall
sein oder weil die rechtlichen Hiirden bei einer Kiindigung sehr hoch sind.

Bestandsaufnahme relevanter Strukturreformen

Im Folgenden wird ein knapper Uberblick Giber wesentliche Strukturreformen
der Krisenlander auf Arbeits- und Produktmarkten gegeben (ausfiihrlich dazu
vgl. Matthes, 2015a; fiir Reformen auch in anderen Bereichen vgl. unter ande-
rem Roeger et al., 2015). Hierzu wird auf einschlagige Indikatoren der Organi-
sation for Economic Co-operation and Development (OECD) zuriickgegriffen
(Abbildungen 2 und 3).

Hierbei zeigt sich: Die siideuropaischen Staaten haben die Regulierungsinten-
sitat ihrer Arbeits- und Produktmarkte seit 1998 - und besonders seit 2008 -
meist starker als die librigen Mitglieder des Euroraums reduziert. Bei beiden
Regulierungskategorien ragt Portugal mit den groRten Fortschritten heraus,
gehorte zuvor aber auch zu den Landern mit der hochsten anfanglichen Regu-
lierungsintensitat. Unter den besten drei Reformstaaten findet sich in beiden
Fallen auch Griechenland. Hier mag jedoch eine gewisse Vorsicht bei der In-
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Beschaftigungsschutzregulierung Abbildung 2

fiir reguldre Arbeitsvertréage und bei individuellen oder kollektiven Entlassungen
auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide)
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2013: aktueller Datenstand; Lander sortiert nach der Veranderung der Beschaftigungsschutzregulierung
1998-2013; Mittelwerte fiir EWU-Lander mit durchgehender Datenverfiigbarkeit.

Daten: http://link.iwkoeln.de/304712 Institut der deutschen

Quelle: OECD, 2015a Wirtschaft Kéln
Produktmarktregulierung Abbildung 3
auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide)
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2013: aktueller Datenstand; Lander sortiert nach der Verdnderung der Produktmarktregulierung 1998-2013;
Mittelwerte fiir EWU-Lander mit durchgehender Datenverfiigbarkeit.
Daten: http://link.iwkoeln.de/304713 Institut der deutschen
Quelle: OECD, 2015b Wirtschaft Kéln
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terpretation dieser Indikatoren angebracht sein, da es dort zuweilen daran
mangelte, dass erfolgte Gesetzesanderungen auch wirklich von der Verwaltung
vollstandig umgesetzt wurden.

Im Ergebnis schneiden einzelne Krisenstaaten inzwischen bei einigen Indika-
toren sogar besser ab als der EWU-Durchschnitt, obwohl sich dieser ebenfalls
verbessert hat. Dies gilt beim Beschaftigungsschutz fiir Griechenland und
Spanien sowie bei der Produktmarktregulierung fiir Spanien und marginal
auch fiir Italien und Portugal.

Hervorzuheben sind grundlegende Arbeitsmarktreformen in Spanien, Portugal
und zuletzt auch in Italien (Letztere spiegeln sich in den OECD-Indikatoren
noch nicht wider). Allerdings verbleibt in Teilbereichen von Arbeits- und Pro-
duktmarkten durchaus noch relevanter Reformbedarf (Matthes, 2015a).

Auch bei der Regulierung der Bedingungen von Unternehmensgriindungen
gab esin den siideuropaischen Krisenlandern - besonders ab 2008 - erhebliche
Fortschritte, wie der einschlagige Indikator aus der Doing-Business-Datenbank
der Weltbank in Abbildung 4 zeigt.

Regulierungsintensitdt von Unternehmensgriindungen Abbildung 4
in Euro-Krisenlandern

Vergleich zur Bewertung des jeweils besten Landes;
Skala von 0 (jeweils schlechtestes Land) bis 100 (jeweils bestes Land)
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Daten: http://link.iwkoeln.de/304714 wem |nstitut der deutschen
Quelle: World Bank, 2015 Wirtschaft KéIn
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Relevanz fiir die Funktionsfahigkeit der Wahrungsunion

Die genannten Strukturreformen verbessern die Anpassungsfahigkeit der Kri-
senldnder an exogene Schocks und erhohen damit die Funktionsfahigkeit der
EWU. Wie Kapitel 2 gezeigt hat, kamen vor der Wirtschafts- und Schuldenkrise
ab 2008 in der EWU nicht wie erhofft die notwendigen Reformen zustande, um
denWahrungsraum hinreichend zu optimieren. Vor allem in Siideuropa blieben
die Lohn- und Preisrigiditaten hoch. Doch das hat sich mit der Krise geandert,
weil diese den Reformdruck massiv erhchte. Dies kann als deutliche Evidenz
dafiir gewertet werden, dass die Endogenitatshypothese und die Grundstein-
theorie (vgl. Kapitel 2) sich als relevant erwiesen haben, wenngleich dies nur
verzogert und erst im Kontext des krisenbedingt auRergewdhnlichen Hand-
lungsbedarfs deutlich wurde. Durch den Druck der Troika, des Finanzmarktes
und der hohen Arbeitslosigkeit sind Reformen erfolgt, die den Wahrungsraum
deutlich funktionsfahiger gemacht haben.

Diese These lasst sich durch weitere Erlauterungen untermauern. Verschiede-
ne Studien belegen, dass rigide Lohne und Preise eng mit der mangelnden
Flexibilitat auf Arbeits- und Produktmarkten sowie den Mechanismen von
Lohnverhandlungssystemen zusammenhangen (Holden/Wulfsberg, 2007;
2014; Babecky et al., 2010; Heinz/Rusinova, 2011; Jaumotte/Morsy, 2012).
Jaumotte/Morsy (2012) weisen explizit nach, dass Lohnrigiditaten systematisch
und statistisch signifikant mit der Intensitat des Beschaftigungsschutzes - ge-
messen an dem hier verwendeten OECD-Indikator - variieren.

Zudem beeinflussen auch stark regulierte Produktmarkte die Lohn- und vor
allem die Preisrigiditaten - beispielsweise in Griechenland: Trotz erheblicher
Reduktion der Lohnstiickkosten haben die griechischen Unternehmen diese
Einsparungen kaum als Preissenkungen an den Markt und die Verbraucher
weitergegeben. In der Folge sank der reale effektive Wechselkurs (REWK) auf
Basis von Lohnstiickkosten zwischen 2009 und 2013 deutlich um rund 18 Pro-
zent, der REWK auf Basis der Exportpreise stieg dagegen mit rund 1 Prozent
sogar noch leicht an. Eine wichtige Ursache fiir diese Entwicklung liegt in der
geringen Wettbewerbsintensitat auf den griechischen Produktmarkten.

Neben ihrem Einfluss auf Lohn- und Preisrigiditaten mindert eine hohe Regu-
lierungsintensitat von Arbeits- und Produktmarkten auch die Fahigkeit einer
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Volkswirtschaft zum Strukturwandel und damit zur Reallokation von Ressour-
cen. Auch dieser Mechanismus spielt als Anpassungsventil eine wichtige Rolle,
wennwieim aktuellen Fallin Teilen Stideuropas im Zuge von hohen Leistungs-
bilanzdefiziten und zuweilen auch Immobilienbooms zu viele Produktionsfak-
torenim Sektor nicht handelbarer Giiter eingesetzt wurden. In dieser Hinsicht
sind Produktmarktreformen und erleichterte Unternehmensgriindungen be-
sonders relevant.

Verbesserung der Lohnflexibilitat auch durch Reform der
Lohnfindungssysteme

Die vormals relativ starke Rigiditat der Lohne in den meisten slideuropaischen
Staaten und die damit verbundene Gefahr von langerfristigen Aufwertungen
des realen Wechselkurses hangen neben der Regulierungsintensitat der Mark-
te auch eng mit der Funktionsweise der Lohnfindungssysteme zusammen.
Verschiedene Elemente trugen dazu bei, dass sich Lohnveranderungen tradi-
tionell zu wenig an der Produktivitatsentwicklung und der Konjunkturlage
orientierten (EU Commission, 2011a; fiir Griechenland: EU Commission, 2012b):2

o Generell mangelte es an Dezentralisierung und Betriebsnahe bei der Lohn-
findung. Gesamtwirtschafts- oder branchenbezogene Tarifvertrage galten
als sehr umfassend. Oft wurden sie auch nicht tarifgebundenen Unterneh-
men und nicht gewerkschaftlich organisierten Arbeitnehmern oktroyiert.
Aufgrund eines Mangels an Offnungsklauseln hatten daher besonders klei-
nere Betriebe mit wirtschaftlichen Problemen kaum die Moglichkeit, Lohne,
Arbeitszeiten und andere Arbeitsbedingungen in Problemphasen ausrei-
chend anzupassen. Trotz oftmals schwacher Produktivitatsentwicklung
mussten auch sie liberzogene tariflich vereinbarte Lohnerh6hungen umset-
zen. Damit wurden zahlreiche kleinere Firmen zu Entlassungen gezwungen,
die bei mehr Lohnflexibilitat nicht nétig gewesen waren.

o Langlaufende Tarifvertrage und lange Nachwirkungsfristen ausgelaufener
Tarifvertrage erschwerten eine schnelle Reaktion der Lohnpolitik auf kon-
junkturelle Entwicklungen.

2 Inder Folge reagierten die Lohne wie oben erwdhnt nicht nur zu wenig auf eine exogene Ver-
schlechterung der Wettbewerbsfahigkeit, sondern sie trugen endogen mit dazu bei, dass sich
die Wettbewerbsfahigkeit verschlechterte.
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o Teilweise orientierten sich die Tarifpartner mehr oder weniger explizit an
der Inflationsentwicklung, ohne die Produktivitatsentwicklung im Blick zu
haben. Bei moderaten Inflationsraten, aber sehr schwacher Produktivitats-
entwicklung in einigen sudeuropaischen Staaten trug diese Strategie zu
einer Erhohung der Lohnstiickkosten bei, obwohl sich die Reallohne nur
recht moderat entwickelten (Matthes, 2008). Im Allgemeinen zeigte sich
hierbei, dass die Lohnsetzungssysteme in diesen Landern nicht in der Lage
waren, die Lohnentwicklung an die Erfordernisse des aulRenwirtschaftlichen
Gleichgewichts anzupassen - eine Notwendigkeit bei unabhangiger Geld-
politik (Carlin, 2013).

Ubersicht 3 verdeutlicht, dass es in den Lohnfindungssystemen der ehemaligen
Krisenstaaten inzwischen zu erheblichen Reformen gekommen ist, mit denen
diese Probleme angegangen werden. Dahinter steht das Ziel, die Reaktionsfa-
higkeit der Lohnentwicklung auf Produktivitatsfortschritte und konjunkturel-
le Bedingungen zu erhéhen. Besonders umfangreiche Reformen gab es dem-
nachin Griechenland, deutliche Reformen aber auch in Spanien, Portugal und
Italien (in absteigender Reihenfolge). Der Befund erheblicher Reformfortschrit-
te wird fiir diese Lander mit einer gewissen Abschwachung bei Italien auch
von Marginson/Welz (2014) geteilt.

Reformen der Lohnfindungssysteme seit 2008 Ubersicht 3
x: nennenswerte Reform; (x): partielle Reform

Dezentralisierung/mehr Betriebsndhe
Prioritat fiir Firmentarifvertrage (x) X X
Verringerung von Allgemeinverbindlichkeit (x) X (x)
(Mehr) Offnungsklauseln X X X
Ausdehnung von Arbeitszeitflexibilitat X X X X
Abschlussrecht fiir Nichtgewerkschaftler (x) X
Verkiirzung Dauer/Nachwirkung Tarifvertrage X X X
Lohnindexierung (Abschaffung/Minderung) X X
Senkung (Einfrieren) gesetzlicher Mindestlohne (x) X
Weitere Lohnkosteneinsparungen X X X

Bewertung auf Basis von Informationen vor allem von Eurofound, aus Landersurveys von OECD und IWF
sowie Reformumsetzungsberichten der Krisenlédnder mit einem Hilfsprogramm

und Berichten im Rahmen des Europdischen Semesters. wmm |nstitut der deutschen
Quelle: Matthes, 2015a Wirtschaft Kéln
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Evidenz fiir Wirkungen der Strukturreformen

Die erfolgten Strukturreformen blieben nicht ohne Wirkungen. So stellen
mehrere Studien einen direkten Zusammenhang zu der jiingeren Lohn- und
Arbeitsmarktentwicklung in den Krisenlandern her (vgl. Matthes, 2015a, fiir
Quellenangaben):

o Fiir Portugal gilt dies fiir die Entwicklung der Lohnstiickkosten und den
Beschaftigungsaufbau seit 2013 - besonders auch bei dauerhaften Arbeits-
vertragen. Bemerkenswert ist, dass die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
von einem Maximum von 17,3 Prozent im ersten Quartal 2013 bereits bis
zum vierten Quartal 2015 auf 12,2 Prozent gesunken war. Seitdem gab es
weitere moderate Fortschritte.

o FirSpanienwerden zum Beispiel eine hohere Intensitat bei der Arbeitsuche
und eine grofRere Lohnflexibilitat auf Betriebsebene konstatiert. Die damit
verbundene starkere Ausrichtung der Lohnpolitik an der 6konomischen
Situation wird insofern positiv hervorgehoben, als sie zu einem geringeren
Anstieg der Arbeitslosigkeit und jlingst auch zu einem nennenswerten Be-
schaftigungsaufbau vor allem bei kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)
beigetragen haben diirfte (fir einen kurzen Studieniiberblick vgl. Leandro/
Romero, 2016). Der IWF stellt fest, dass die Reformen die Beschaftigungs-
schwelle des Wachstums gesenkt haben diirften, dass also die Beschaftigung
bereits ab einer geringeren Wachstumsrate steigt als zuvor (IMF, 2014a).

o Fir Griechenland werden ebenfalls schon seit ldangerem Reformwirkungen
auf die Lohnentwicklung festgestellt. Sie erstrecken sich inzwischen nicht
mehr nur auf deutliche Lohnanpassungen, eine verbesserte kostenmaRige
Wettbewerbsfahigkeit und generell auf eine hohere Responsivitat der Loh-
nein Bezug auf die konjunkturelle Entwicklung. Zudem diirften die Reformen
im Jahr 2013 zu einer - trotz einer negativen Wirtschaftsentwicklung -
dynamischeren Entwicklung von Neueinstellungen gefiihrt haben. Diese
positiven Tendenzen erhielten 2015 durch den politischen Wechsel einen
Dampfer.

« Inltalien sind bislang nur erste Anhaltspunkte fiir eine Reformwirkung auf
die Lohnentwicklung sichtbar.
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Es existieren weitere Belege fiir die groRere Lohnflexibilitat. So war die Lohn-
flexibilitat vor allem in der Phase nach der globalen Finanzkrise deutlich gro-
Rer als gemeinhin angenommen. Die Kritik setzt in der Regel daran an, dass
die Reallohne je Beschéftigten auch in Rezessionen haufig mit kaum verrin-
gerter Dynamik weiter gestiegen sind. Dies wird vor allem in den Krisenlandern
als Beleg fiir die hohe Lohnrigiditdt und die mangelnde Funktionsfahigkeit
dieses Anpassungsmechanismusin der Europaischen Wahrungsunion gesehen.
Eine neuere Studie (Verdugo, 2016) kommt jedoch zu einer deutlich optimis-
tischeren Einschatzung, indem sie die Lohnentwicklung nicht wie tblich mit
Durchschnittsangaben analysiert, sondern auf der Ebene von haushaltsbezo-
genen Mikrodaten betrachtet. Dabei werden acht groRere EU-Lander (ein-
schlieflich Italien, Portugal und Spanien) im Zeitraum der Jahre 1994 bis 2011
einbezogen.

Es zeigt sich, dass eine Durchschnittsbetrachtung das Problem der Lohnrigi-
ditaten deutlich liberschatzt. Ursachlich flr die verzerrten Ergebnisse ist eine
Veranderung der Beschaftigungsstruktur in Rezessionen. So werden in einer
wirtschaftlichen Schwachephase liblicherweise vor allem Arbeitsplatze mit
geringeren Qualifikationsanforderungen und relativ niedrigen Léhnen abge-
baut. Dies fiihrt fiir sich genommen dazu, dass der durchschnittliche Reallohn
je Beschaftigten steigt. Damit erscheint es so, als ob Realléhne auch in einer
Rezession kaum anpassungsfahig sind. Schaut man jedoch wie die erwahnte
Studie auf die Lohnentwicklung bei den weiterhin Beschéftigten auf der Mikro-
ebene, werden zumeist nennenswerte Lohnsenkungen in Schwachephasen
und vor allem in der jlingsten Krisenphase sichtbar.

Verdugo (2016) weist nach, dass das bereinigte Reallohnwachstum deutlich
aufeinen Anstieg der Arbeitslosigkeit reagiert (statistisch signifikante Elastizi-
tat zwischen -0,6 und -1), und zwar in einem ahnlichen MaR wie in den USA.
Die Effekte auf die Beschaftigungsstruktur waren nach 2008 besonders grof.
Vor allem in den Krisenlandern kam es demnach in dieser Phase zu einer sig-
nifikanten Senkung der Durchschnittsléhne der noch Beschaftigten. Insgesamt
findet die Studie keine Hinweise auf eine nach unten beschrankte Rigiditat bei
Nominal- oder Reallohnen wahrend der grof3en Rezession. Sie widerlegt damit
die These, dass der Lohnanpassungsmechanismus in Krisen nicht funktionie-
ren wirde.
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Von grofRer Bedeutungist zudem die Erkenntnis, dass die Lohnflexibilitdt auch
vor der Krise bereits deutlich hoher war als gemeinhin angenommen. Dies
weist Verdugo (2016) fiir Italien, Portugal und Spanien nach. Demnach lag der
Anteil der Vollzeitbeschaftigten, die in wirtschaftlichen Schwachephasen ein
negatives jahrliches Lohnwachstum verzeichneten, in den Jahren von der
Jahrtausendwende bis 2007 bei den Nominalléhnen bei rund einem Drittel
und bei den Reallohnen bei knapp der Halfte (etwas weniger in Portugal). In
der groRRen Rezession stieg dieser Anteil in Portugal und Spanien noch einmal
deutlich an.

Verringerung der Heterogenitat zwischen den Euroldndern

Neben einer hoheren Lohnflexibilitat ist es auch bedeutsam, dass sich die
Heterogenitat zwischen den EWU-Landern bei der Rigiditat der Arbeits- und
Produktmarkte verringert hat. Die Unterschiedlichkeit der Eurolander gilt als
wichtiger Mangel der Wahrungsunion im Kontext der OWR-Theorie. Da die
sudeuropadischen Lander rigidere Marktregulierungen hatten, aber vor allem
seit der Krise mehr reformiert haben, sind die Eurolander einander ahnlicher
geworden. Dies sollte tiber den erwahnten Einfluss der Regulierungen auf die
Lohn- und Preisflexibilitdt die Funktionsfahigkeit des einheitlichen Wahrungs-

Streuung der Regulierungsintensitat im Euroraum Abbildung 5
Standardabweichung zwischen den EWU-Ldndern
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Quellen: OECD, 2015a; 2015b; eigene Berechnungen Wirtschaft Koln
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raums verbessern. Abbildung 5 zeigt, dass die Standardabweichung als He-
terogenitatsmald im Euroraum bei der Beschaftigungsschutzregulierung um
knapp die Halfte und bei der Produktmarktregulierung um rund ein Drittel
gesunken ist.

Zwischenfazit

Insgesamt gesehen stellen die Strukturreformen der Krisenléander einen
sehr wichtigen Fortschritt dar, da sie neben der Wachstums- und Wettbe-
werbsfahigkeit der einzelnen Staaten auch die Funktionsfahigkeit der Wah-
rungsunion insgesamt verbessern. Auch muss auf Basis der Erkenntnisse
von Verdugo (2016), wenngleich noch weiterer Forschungsbedarf auf der
Mikroebene existiert, ein deutliches Fragezeichen hinter den vermeintlichen
stilisierten Fakt gesetzt werden, dass die Lohnrigiditat im Euroraum und
vor allem in Siideuropa eine der zentralen Achillesfersen der EWU ist.

3.4 Minderung des ,,One-size-does-not-fit-all“-Problems

Die Probleme der einheitlichen Geldpolitik und das damit verbundene Kern-
problem des divergierend wirkenden Realzinseffekts (vgl. Kapitel 2) sind mit
den oben beschriebenen Reformen indirekt auch angegangen worden. So
tragen die Reformen, die das Entstehen 6konomischer Ungleichgewichte im
Euroraum verhindern sollen, dazu bei, den Realzinseffekt zu mindern. Hierzu
zéhlen vor allem die makrodkonomische Uberwachung (Kapitel 3.1) sowie die
Schaffung eines makroprudenziellen Ansatzes und der einheitlichen Finanz-
aufsicht beim SSM mit Durchgriffsrechten auf die nationale Ebene auch in der
Makroprudenz (Kapitel 3.2). Entscheidend ist hierbei, dass diese Instrumente
und vor allem die direkt am Finanzsystem ansetzende Makroprudenz lander-
spezifisch einsetzbar sind. Damit kann die Finanzaufsicht eine zentrale Rolle
dabei spielen, den divergierend wirkenden Effekten der einheitlichen Geld-
politik entgegenzuwirken und damit ein Kernproblem der EWU zu mindern
(flr weitere Ausflihrungen und Reformempfehlungen vgl. Kapitel 4.4.2).
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3.5 Starkung der fiskalischen Governance

Verscharfung des Stabilitédts- und Wachstumspakts

Die Verscharfung des SWP erfolgte zunachst ebenfalls im Rahmen des soge-
nannten Six-Packs. Inhaltlich sind vor allem Sanktionsverscharfungen, ein
strengerer Automatismus bei der Sanktionsverhdangung und eine starkere
Beriicksichtigung des Schuldenstandskriteriums bedeutsam.

Sanktionsverscharfungen. Mit der Reform sind Sanktionen friher und in ver-
scharfter Form moglich:

o Bereits im praventiven SWP-Teil® kann nun eine Sanktion in Form einer
verzinslichen finanziellen Einlage in Hohe von 0,2 Prozent des BIP verhangt
werden, wenn ein Mitgliedstaat keine wirksamen GegenmaRnahmen gegen
eine erhebliche Abweichung vom mittelfristigen Haushaltsziel oder vom
Anpassungspfad ergriffen hat.

« Wennder Ratein ibermafiges Defizit feststellt und der Mitgliedstaat bereits
eine verzinsliche Einlage hinterlegt hat (praventiver Arm) oder die Kommis-
sion besonders schwerwiegende VerstoRe gegen die haushaltspolitischen
Verpflichtungen des SWP feststellt, kann eine unverzinsliche Einlage ange-
ordnet werden.

o Zudem wurde im korrektiven SWP-Teil* die Moglichkeit einer GeldbuRe in
Hohe von 0,2 Prozent des BIP schon fiir den Fall eingefiihrt, dass ein Mit-
gliedstaat keine wirksamen MalRnahmen zur Riickflihrung eines tibermaRi-
gen Defizits ergriffen hat (auf Basis von Art. 126 Abs. AEUV).

3 Der praventive Arm des SWP stiitzt sich auf Art. 121 AEUV. Sekundérrechtlich ist hier die Ver-
ordnung 1466/97 iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwa-
chungund Koordinierung der Wirtschaftspolitiken von Bedeutung, die zuletzt im Rahmen des
Six-Packs durch die Verordnung 1175/2011 geandert wurde. Je nachdem, ob es sich um Euro-
lander handelt oder nicht, gelten unterschiedliche Bestimmungen. Zudem ist die Verordnung
1173/2011 im Rahmen des Six-Packs eingefiihrt worden und hier relevant. Sie gilt nur fiir die
Lander des Euroraums.

4 Der korrektive Arm ist primarrechtlich in Art. 126 AEUV geregelt und sekundarrechtlich in der
Verordnung 1467/97 liber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem 6ffentlichen
Defizit, die zuletzt im Rahmen des Six-Packs durch die Verordnung 1177/2011 gedndert wurde.
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o Verscharft wird zudem die Sanktionsmoglichkeit nach Art. 126 Abs. 11 AEUV.
In der urspriinglichen Fassung der VO 1467/97 von 1997 wurde als Regel
eine unverzinsliche Einlage genannt; jetzt ist die ,,Regelstrafe” eine Geld-
bulle, die bis zu 0,5 Prozent des BIP betragen kann.

Quasi-Automatismus durch umgekehrte Mehrheitsregel. Die Einfiihrung einer
umgekehrten Mehrheitsregel soll zu weniger politischem Entscheidungsspiel-
raum des Rates und damit zu einem stérkeren Automatismus fiihren. Bei den
vorgenannten Sanktionsmoglichkeiten muss der Rat zunachst den jeweiligen
Tatbestand feststellen (beispielsweise ein libermafiges Fiskaldefizit oder kei-
ne wirksamen Gegenmafinahmen). Wenn dieser Beschluss gefasst ist, gibt die
Kommission innerhalb einer kurzen Frist eine entsprechende Sanktionsemp-
fehlung ab. Die Empfehlung gilt als angenommen, wenn der Rat sie nicht
innerhalb von zehn Tagen mit qualifizierter Mehrheit ablehnt. Dieser Quasi-
Automatismus wird freilich geschwéacht durch die zuvor notige Ratsfeststel-
lung, die mit Giblicher qualifizierter Mehrheit erfolgt. Abstimmungen mit umge-
kehrter qualifizierter Mehrheit sind nicht fiir die Er6ffnung des Verfahrens
vorgesehen.

Starkere Beriicksichtigung des Schuldenstandskriteriums. Das vormals fiir
das SWP-Verfahren kaum relevante Schuldenstandskriterium wurde in mehr-
facher Hinsicht aufgewertet:

o Im praventiven SWP-Teil muss ein Mitgliedstaat, dessen Schuldenstand
mehr als 60 Prozent des BIP betragt, sein strukturelles Defizit um mehr als
0,5 Prozentpunkte pro Jahr senken und damit schneller, als es zuvor vorge-
sehen war.

o Im korrektiven SWP-Teil gilt nun bei einem Schuldenstand von mehr als
60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, dass sich als Richtwert der Abstand
des aktuellen Schuldenstands zum 60-Prozent-Referenzwert in den letzten
drei Jahren jahrlich durchschnittlich um ein Zwanzigstel verringern soll
(Art. 1 VO 1177/2011; Hamer, 2015, Rn. 38). Da sich das Zwanzigstel aber
nicht auf die Differenz zum anfénglichen Schuldenstand bezieht, sondern
auf die Differenz zum aktuellen Schuldenstand, kommt es nicht zu einer
linearen, sondern zu einer abnehmenden Verringerung des Schuldenstands

48



in Prozent des BIP (SVR, 2012, Tz. 206). Eine Ausnahme betrifft die Lander,
die sicham 8. November 2011 in einem Verfahren wegen eines tibermaRigen
Defizits befanden. Sie miissen erst drei Jahre nach der Korrektur des tiber-
maligen Defizits die neue Vorschrift konsequent befolgen (Art. 2 Abs. 1a VO
1177/2011).

Fiskalpakt

Der unter dem Namen Fiskalpakt bekannte Teil des zwischenstaatlichen Ver-
trags Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung (SKS-Vertrag) in der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (Bundesrat, 2012) wurde im Marz 2012 geschlos-
sen. Er verankert die auf europadischer Ebene durch den SWP vorgesehene
Budgetdisziplin starker auf der Ebene der Mitgliedstaaten. Der Fiskalpakt erfiillt
damit eine Art Briickenfunktion. Er sieht vor, dass wesentliche und teils ver-
scharfte Bestandteile des SWP in nationales Recht umgesetzt werden, vorzugs-
weise mit Verfassungsrang oder auf gleichwertigem Niveau. Der Fiskalpakt gilt
in allen Eurolandern, wobei die Kommission die genaue Umsetzung der ver-
einbarten Regeln priift (EU-Kommission, 2015a, 10).

Der Fiskalpakt wurde als volkerrechtlicher (intergouvernementaler) Vertrag
aulerhalb des EU-Regelwerks geschlossen, weil eine Anderung des Primér-
rechts der EU auf den Widerstand des Vereinigten Konigreichs stiel3. Es besteht
das Ziel, den Fiskalvertrag mittelfristig in das Primarrecht der EU zu {iberfiihren.
Wichtige Elemente, fiir die auch die Bezeichnung nationale Schuldenbremse
gangig ist, sind hierbei:

o Das mittelfristige Haushaltsziel entspricht einem strukturellen Haushalts-
defizit von nicht mehr als 0,5 Prozent des BIP (1 Prozent des BIP, falls der
Staatsschuldenstand erheblich unter 60 Prozent des BIP liegt).

o BeiAbweichungen vom Anpassungspfad zum mittelfristigen Haushaltsziel,
die unter auftergewohnlichen Umstanden erlaubt sind, greift ein automa-
tischer Korrekturmechanismus, mit dem diese Abweichungen spater zu
korrigieren sind.

o Das Prinzip der umgekehrten qualifizierten Mehrheit im Rat soll auch hier
bei wichtigen Entscheidungsschritten zur Geltung kommen.

49



Two-Pack

Mit dem Begriff Two-Pack oder Zweierpaket werden zwei Verordnungen be-
zeichnet, die den wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen der Eurolander
verbessern sollen (EZB, 2013, 61). Nur die Verordnung 473/2013 ist direkt re-
levant fiir die Uberwachung der Haushaltspolitik der Eurostaaten und starkt
den SWP zusatzlich. So soll sichergestellt werden, dass die nationalen Haus-
haltsplane mit den im Rahmen des SWP und des Europdischen Semesters
geltenden wirtschaftspolitischen Leitlinien vereinbar sind. Ein zentrales Ele-
ment ist, dass die Mitgliedstaaten ihre Haushaltsentwiirfe fiir den Zentralstaat
im Herbst und damit wesentlich friiher als zuvor einreichen miissen. Somit
kann die Kommission deutlich friiherim Prozess der nationalen Entscheidungs-
findung dazu Stellung nehmen und bei besonders schwerwiegenden VerstoRen
gegen die SWP-Vorgaben eine Korrektur verlangen (innerhalb von zwei Wochen
nach der Ubermittlung der Haushaltsplanung). Zuvor konnte die Kommission
erst Stellung beziehen, wenn die Haushaltsplane bereits weitgehend beschlos-
sen waren, was eine Anderung politisch sehr erschwerte.

Euroldnder, die sich im Defizitverfahren befinden, werden zudem strenger
liberwacht und unterliegen strengeren Berichtspflichten. Sie miissen Wirt-
schaftspartnerschaftsprogramme vorlegen, in denen sie Mallnahmen und
Strukturreformen zur Defizitkorrektur und zur Steigerung von Wettbewerbs-
fahigkeit und langfristigem Wachstum darlegen.

Flexibilitatsinterpretation im Stabilitats- und Wachstumspakt

Die EU-Kommission hatim Januar 2015 neue Leitlinien vorgelegt, in denen sie
ihre Interpretation der Regelungen im Stabilitats- und Wachstumspakt darlegt
(EU-Kommission, 2015b). Intendiert sind eine starkere Berlicksichtigung der
Wirtschaftslage in den Mitgliedstaaten, die Unterstiitzung von Strukturreformen
und die Forderung bestimmter Investitionen.

Die mit der Schuldenregel in dem praventiven SWP-Teil verbundenen fiskali-
schen Anpassungserfordernisse werden flexibler gehandhabt und mithilfe
einer Zehn-Felder-Matrix beschrieben. Dabei wird zum einen beim Schul-
denstand zwischen einem Niveau unter und einem Niveau liber 60 Prozent des
BIP differenziert. Zum anderen wird die konjunkturelle Situation in Abhangig-
keit von dem realen Wachstum und/oder der Produktionsliicke in flinf Phasen
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unterteilt. In wirtschaftlich aufergewohnlich schlechten Zeiten (reales Wachs-
tum kleiner 0 Prozent oder Produktionsliicke unter -4 Prozent des BIP) ist
unabhangig vom Schuldenstand keine Anpassung erforderlich. In guten Zeiten
(Produktionsliicke groRer oder gleich 1,5 Prozent) ist eine Anpassung von mehr
als 0,5 Prozent notig. Auch im korrektiven Arm des Stabilitats- und Wachstums-
pakts beabsichtigt die Kommission, flexibler zu urteilen, um Haushaltsent-
wicklungen danach zu unterscheiden, ob sie von der Regierung beeinflusst
werden konnen oder nicht.

Gewisse Strukturreformen sollen gemaf der vorgelegten Flexibilitatsinterpre-
tation von der Kommission sowohlim korrektiven als auch im praventiven Arm
des Pakts berlicksichtigt werden. Sofern ein Strukturreformplan vorliegt, kann
die Kommission bei der Eroffnung eines Defizitverfahrens eine langere Frist
fir die Korrektur des Defizits empfehlen. Bei Landern, gegen die bereits ein
Verfahren lauft, kann die Kommission vorschlagen, die Frist fiir die Korrektur
zu verlangern, wenn ein Strukturreformplan vorliegt.

Investitionen sollen gefordert werden, indem nationale Beitrage eines Landes
zum Europaischen Fonds flr strategische Investitionen (EFSI) in beiden SWP-
Armen auBer Acht gelassen werden. Bei einer Abweichung vom 3-Prozent-
Defizitkriterium werden diese Investitionen nicht als defizitwirksam ber{ick-
sichtigt, wenn die Abweichungen geringfiigig und von voriibergehender Dau-
er sind. Zudem hat die Kommission ihre 2013 eingefiihrte sogenannte Inves-
titionsklausel prazisiert. Danach kdnnen Mitgliedstaaten im praventiven Arm
des Pakts unter bestimmten Bedingungen vom mittelfristigen Haushaltsziel
oder dem Anpassungspfad abweichen, wenn sich das Investitionsniveau er-
hoht. Unter anderem zahlen zu den beriicksichtigungsfahigen Investitionen
nationale Kofinanzierungsausgaben von EU-Projekten im Rahmen der Koha-
sionspolitik, der transeuropaischen Netze und der Fazilitat ,,Connecting Europe®.

Diese Interpretationen wurden von der EZB (2015a) und der Deutschen Bun-
desbank (2015a, 77) aus gutem Grund kritisiert:

o DieFlexibilitatsinterpretation eréffnet zu grofie Spielraume fiir diskretiona-
re Ad-hoc-Entscheidungen der EU-Kommission und [6st sich damit zu sehr

von dem vorgesehenen regelgebundenen Ansatz.
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o Kritikwiirdig ist vor allem, dass mit der Vorlage von Strukturreformplénen
allein Reformabsichten zu Ausnahmen fiihren kdnnen und dass bei der
Neuinterpretation der Investitionsklausel die Schuldenregel nicht mehr be-
riicksichtigt wird. Damit besteht die Gefahr, dass im praventiven Teil des SWP
die Anforderungen struktureller Anpassungen erheblich reduziert werden.

o Auch rechtlich wird ein fragwiirdiger Weg eingeschlagen. So weicht die
Kommission mit den Kriterien in der Matrix von dem bestehenden Verhal-
tenskodex des SWP ab (EZB, 2015a, 39). Auch die Deutsche Bundesbank
(2015a, 77) verweist darauf, dass der juristische Dienst des Rates einige
Aspekte der Flexibilisierung durch die Kommission nicht von den Verord-
nungstexten abgedeckt sieht.

Einschrankung der Flexibilitat durch den Verhaltenskodex des Rates

Daher ist es zu begriiRen, dass die Flexibilitatsspielraume im Rahmen einer
Reform des Verhaltenskodexes des Rates zur Auslegung des SWP wieder star-
ker eingeschrankt werden sollen (Council of the European Union, 2015; Eco-
nomic and Financial Committee, 2015). Im Wirtschafts- und Finanzausschuss
wurden einige Elemente der von der EU-Kommission vorgeschlagenen erhoh-
ten Flexibilitat abgelehnt. Dazu gehort vor allem das Vorhaben, den nationalen
Regierungen im korrektiven Arm des SWP mehr Zeit einzurdumen, wenn sie
Reformvorhaben planen, diese aber noch nicht gesetzlich abgesichert haben.
Zudem soll wahrend der Anpassungsphase an das mittelfristige Haushaltsziel
der Rickgriff auf die Ausnahmeklausel bei Strukturreformen und Investitionen
nur einmal moglich und zudem im Ausmal begrenzt sein.

Fiskalausschuss

Um die fiskalische Governance auf EU-Ebene weiter zu stirken, sind Uberle-
gungen aufgekommen, eine unabhangige Institution zu schaffen, die die
SWP-Umsetzung tiberwacht. Im Flinf-Prasidenten-Bericht wurde dazu ein neu-
er Fiskalausschuss gefordert, der mit unabhangigen Experten besetzt ist und
auf europdischer Ebene eine zeitnahe, 6ffentliche und unabhéngige Bewertung
der Haushaltsplane und ihrer Umsetzung mit Blick auf die Ziele und Empfeh-
lungen im Rahmen der européischen fiskalischen Governance vornimmt. Die
Kommission soll von den Standpunkten des Fiskalausschusses abweichen
konnen, falls sie dies begriinden kann. Auch sollte der Fiskalausschuss im
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Sinne des Fiinf-Prasidenten-Berichts den fiskalischen Kurs auf nationaler Ebe-
ne und fiirdas Aggregat des Euroraums auf Basis der Regeln des Stabilitatspakts
bewerten kdnnen. Im November 2015 hat die Kommission die Schaffung des
Fiskalausschusses beschlossen (EU-Kommission, 2015c¢), der im Herbst 2016
seine Arbeit aufgenommen hat. Er soll ,die Angemessenheit des auf Ebene des
Euro-Wahrungsgebiets und auf nationaler Ebene verfolgten haushaltspoliti-
schen Kurses“ evaluieren. Doch weicht die gewahlte Gestaltung des Fiskalaus-
schusses von den Vorgaben des Fiinf-Prasidenten-Berichts in etlichen Punkten
ab (EZB, 2015b, Kasten 5, 34 ff.):

o Der Fiskalausschuss soll formell unabhangig sein, wird jedoch von der EU-
Kommission ernanntund finanziert. Zudem ist er dem Generalsekretariat der
EU-Kommission organisatorisch angegliedert. Der Vorsitzende ist den Mit-
gliedern gegeniiber weisungsbefugt. Somit ist die tatsachliche Unabhangig-
keit dieses neuen Organs und seiner Mitglieder nicht unbedingt gewahrleistet.

e Inden Regeln fiir den Fiskalausschuss ist keine Rede davon, dass die Kom-
mission von ihren Empfehlungen nur in explizit zu begriindenden Fallen
abweicht.

o Der Fiskalausschuss soll nach derzeitiger Informationslage lediglich einen
Jahresbericht veroffentlichen und keine Echtzeit-Stellungnahmen in der
Offentlichkeit abgeben. Somit wird die Gelegenheit vertan, der Arbeit des
Ausschusses eine breitere Offentlichkeitswirksamkeit und somit mehr Ge-
wicht in der politischen Entscheidungsfindung zu verleihen.

Mit diesen Charakteristika bleiben die Rahmenbedingungen fiir die Arbeits-
weise des Fiskalausschusses hinter dem zuriick, was fiir die Entfaltung seines
Beitrags zur Verbesserung der fiskalpolitischen Koordinierung in der EWU oder
der EU wiinschenswert gewesen ware. Es bleibt zu hoffen, dass die Mitglieder
des Fiskalausschusses sich als qualifizierte, profilierte und unvoreingenom-
mene Personlichkeiten erweisen, die die Qualitdt des europdischen Diskurses
positiv beeinflussen. Prinzipiell hat die Einrichtung eines Fiskalausschusses
das Potenzial, das institutionelle fiskalpolitische Gefiige des Euroraums weiter
zu starken: Es ware daher fiir die Arbeit dieses neuen Gremiums wiinschens-
wert, wenn die institutionellen Rahmenbedingungen verbessert wiirden.
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Zwischenfazit

Insgesamt gesehen sind mit den Reformen der fiskalischen Governance
- bis auf wesentliche Teile der Flexibilitatsinterpretation - wichtige Mal3-
nahmen ergriffen worden, um fiir mehr Haushaltsdisziplin zu sorgen.
Allerdings wird sich ihre Wirksamkeit nur dann voll entfalten kénnen, wenn
die neuen Regeln hinreichend konsequent angewendet werden. Eine Ein-
ordnung der Regelbefolgung wird in Kapitel 4.3.1 vorgenommen. Wirt-
schaftspolitische Empfehlungen fiir eine effektivere antizyklische Wirkung
der nationalen Fiskalpolitik werden in Kapitel 4.6.1 gegeben.

3.6 Bekampfung von Illiquiditatskrisen bei Staaten und Banken
Eine wichtige Ursachefiir die Tiefe der Krise bestand darin, dass die EWU nicht
liber ausreichende Instrumente zur Krisenbekampfung verfligte (vgl. Kapitel 2).
Dies hat sich im Krisenverlauf nach und nach geandert, da der Euro-Rettungs-
schirm gegriindet wurde und die EZB ihre Rolle als Wahrerin der Stabilitat im
Banken- und Finanzsystem aktiv interpretierte. Dies wird im Folgenden ver-
deutlicht, indem ein kurzer Uberblick tiber den Verlauf der Krisenbekampfung
gegeben und die institutionelle Bedeutung der neuen Stabilisierungsinstru-
mente in der EWU beurteilt wird.?

Krisenverlauf und Entwicklung der Instrumente zur Krisenbekampfung
Verschiedene Krisenmechanismen wurden im Friihjahr 2010 in grolRer Eile
geschaffen oder aktiviert:

o Daserste Hilfspaket fiir Griechenland umfasste bilaterale Hilfen (Greek Loan
Facility), erreichte die erwiinschte Stabilisierung aber nicht.

o Angesichts bedrohlicher Ansteckungseffekte im Euroraum wurde der Euro-
Rettungsschirm gegriindet. Zunachst war dies ein temporarer Krisenme-

chanismus mit einer avisierten Kreditvergabekapazitat von rund 500 Mil-
liarden Euro. Er bestand aus zwei Instrumenten:

5 Die folgenden Ausflihrungen basieren auf Matthes (2015b).
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o der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (European Financial Sta-
bility Facility - EFSF) der Euroldnder mit einer geplanten Kreditkapazitat
von 440 Milliarden Euro. Die effektive Kreditvergabekapazitat lag jedoch
aufgrund eines zu geringen Garantievolumens zunachst deutlich unter
dieser GroRRenordnung. Daher wurde die Garantiesumme vom EFSF mit
Beschluss vom 24. Juni 2011 auf 780 Milliarden Euro aufgestockt und so
die avisierte effektive Kreditvergabekapazitdt von 440 Milliarden Euro
ermoglicht;

o dem Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) als EU-Ge-
meinschaftsinstrument mit einer Kreditkapazitat von 60 Milliarden Euro.

o Parallel zu der Griindung des Rettungsschirms begann auch die EZB im
Rahmen des dafiir neu aufgelegten Security Markets Programme (SMP),
zunachst Staatsanleihen von Griechenland und bald auch von Portugal und
Irland zu kaufen. Ab August 2011 tat sie dies auch bei Italien und Spanien.

o Ein weiteres wichtiges - gleichwohl nicht neues - Krisenbekampfungsins-
trument bestand darin, dass sich die nationalen Zentralbanken im Rahmen
des Target-2-Zahlungssystems beim Eurosystem verschulden konnten. Da-
mit gab es einen Mechanismus, mit dem die durch private Kapitalabfliisse
induzierten Zahlungsbilanzkrisen in Stideuropa abgefedert werden konnten.

Im Herbst 2010 breitete sich die krisenhafte Entwicklung zunachst auf Irland
und Portugal, im Friihsommer 2011 auf Italien und Spanien und in 2012 auf
Zypern aus. Bis auf Italien erhielten diese Lander auch ein Hilfsprogramm
(Spanien nur fiir den Finanzsektor). Mit Italien und Spanien erreichte die Eu-
ro-Schuldenkrise aufgrund der Gréfie dieser Lander eine Dimension, die von
der EFSF mitihrem bisherigen Volumen nicht mehr ohne weiteres aufzufangen
war (Matthes, 2012). Dies flihrte neben der erwdhnten EFSF-Aufstockung des
Rettungsschirms zur Erweiterung seines Instrumentenportfolios um vorsorg-
liche Kredite, Primar- und Sekundarmarktkaufe sowie indirekte Hilfen zur Ban-
kenrettung, fir die der jeweilige Heimatstaat der Banken haftet.

Zudem stitzte die EZB, die geringeren Finanzierungsrestriktionen unterliegt,
wie bereits erwdhnt auch italienische und spanische Staatsanleihen und schuf

25



zur Jahreswende 2011/2012 neue Instrumente in Form von langfristigen Refi-
nanzierungsgeschaften fiir die Banken des Euroraums, die in Hohe von liber
1.000 Milliarden Euro (brutto) genutzt wurden. Doch erst durch die Ankiindigung
des neuen konditionierten Staatsanleihekaufprogramms (Outright Monetary
Transactions - OMT) gelang es der EZB, die Euro-Schuldenkrise nachhaltig
einzudammen. Das OMT, unter dem keine Staatsanleihekdufe notig wurden,
zielte als geldpolitisches Instrument darauf ab, den Transmissionsmechanis-
mus der Geldpolitik wiederherzustellen, bei dem die Staatsanleihemarkte eine
wichtige Rolle spielen. Dies wurde in Deutschland stark kritisiert und miinde-
tein Klagen vor dem Bundesverfassungsgericht, die aber weitgehend erfolglos
blieben (fiir einen Uberblick iber die Kritik sowie eine Bewertung des OMT vgl.
Matthes/Demary, 2013).

Am 8. Oktober 2012 trat der permanente Rettungsmechanismus ESM mit einem
Kreditvergabevolumen von 500 Milliarden Euro in Kraft, das sich aus 80 Milli-
arden Euro an Barreserve und aus 420 Milliarden Euro an abrufbarem Kapital
zusammensetzt. Zuvor hatte das deutsche Bundesverfassungsgericht diesen
Schritt Mitte September 2012 vorlaufig und unter Vorbehalt fiir verfassungs-
maRig erklart. Der ESM wurde mit einem intergouvernementalen Vertrag unter
den Euroldndern institutionell verankert. Seit Juli 2013 diirfen EFSF und EFSM,
da sie fiir drei Jahre als temporare Rettungsmechanismen etabliert worden
waren, keine neuen Hilfsprogramme gewahren. Sie verwalten die bestehenden
Programme (Griechenland, Irland, Portugal) aber bis zur vollstandigen Riick-
zahlung der Hilfskredite weiter. Um den Jahreswechsel 2013/2014 endeten die
Hilfsprogramme fiir Irland und Spanien, im Juni 2014 folgte Portugal (vgl.
Kapitel 3.9). Griechenland erhielt schlieRlich im Juli 2015 ein drittes Hilfspaket,
das durch den ESM verwaltet wird.

Institutionelle Relevanz des ESM

Der Rettungsschirm fiillt im Regelwerk des Euroraums eine institutionelle
Liicke. Denn eine einbrechende kurzfristige Nachfrage nach Staatsanleihen
kann dazu flihren, dass der betreffende Staat wegen fehlender Refinanzie-
rungsmoglichkeit de facto zahlungsunfahig wird, auch wenn seine Solvenz
trotz gewisser 6konomischer Probleme noch als gegeben angesehen werden
kann. Dies kann aufgrund von sich selbst verstarkenden Zinsspiralen oder sich
selbst erfiillenden Prophezeiungen geschehen (Grauwe, 2011; Grossmann,
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2011; Matthes/Demary, 2013). Der Rettungsschirm begrenzt diese Risiken und
dientdazu, mogliche Ansteckungseffekte aufandere Euroléander einzuddmmen.
Der ESM kann durch das OMT der EZB flankiert werden und so auch bei Prob-
lemen von grofden Léandern im Euroraum glaubwiirdig agieren.

In der deutschen Debatte wurde zuweilen befiirchtet, der mogliche Zugang zu
Hilfskrediten wiirde Moral-Hazard-Probleme schaffen und vor allem Anreize
zu einer sparsamen Fiskalpolitik unterminieren (unter anderem Blankart, 2012;
Homburg, 2012; Konrad, 2013). Das Grundprinzip des ESM besteht jedoch
darin, Hilfe nur in Verbindung mit Reformverpflichtungen zu vergeben. Denn
mit dem Antrag auf ein Hilfsprogramm muss sich eine nationale Regierung
zugleich auf ein Reformprogramm einlassen und einen Reformvertrag (Memo-
randum of Understanding - MoU) unterschreiben. Mit diesem Konditionali-
tatsprinzip einher geht die regelmaRige Uberpriifung des Reformprogramms
durch den IWF, die EU-Kommission und die EZB. Dies kommt fiir das betroffe-
ne Land einem temporaren partiellen Souveranitatsverlust gleich, der politisch
sehrabschreckend wirkt. So straubte sich die spanische Regierungin der aku-
ten Krisenphase ab Mitte 2011 stark, ein vollstandiges Hilfsprogramm zu be-
antragen. Zudem haben Irland und Portugal groRe Anstrengungen unternom-
men, um einen vollstdndigen Ausstieg aus dem Hilfsprogramm zu erreichen
und bewusst auf ein vorsorgliches Hilfsprogramm fiir eine Ubergangszeit ver-
zichtet. Damit ist das Prinzip der Konditionalitat des Rettungsschirms eine
unverzichtbare Saule des neuen institutionellen Regelwerks des Euroraums,
die nicht geschwacht werden darf (vgl. Kapitel 4.3.3).

Finanzielle Risiken

Die Rettungsstrategie ist zweifellos mit erheblichen finanziellen Risiken fiir die
Hilfsgeberlander verbunden. Daher kam in der Phase vor der Ratifizierung des
ESM-Vertrags in Deutschland die Kritik auf, die finanziellen Risiken wiirden
immer weiter ausgedehnt und seien durch die nationalen Parlamente nicht
mehr kontrollierbar. Diese Diskussion - so liberaus skeptisch sie auch gefiihrt
wurde - hat sicherlich mit dazu beigetragen, dass die schlief3lich getroffenen
Vorkehrungen des ESM diese Befiirchtungen weitestgehend entkraften konnten.

Konkret sind nationale Haftungsgrenzen im ESM-Vertrag - und durch eine
volkerrechtliche Zusicherung - deutlich festgeschrieben. Ebenfalls ist der Hand-
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lungsspielraum des ESM-Gouverneursrats klar umrissen, obwohl er die not-
wendige Flexibilitat hat, in Krisensituationen rasch zu handeln.

Zwischenfazit

Insgesamt gesehen sind mit der Schaffung des ESM und dem OMT der EZB
wichtige institutionelle Liicken geschlossen worden. Mit Blick auf die Zu-
kunft helfen diese Instrumente, individuelle Landerkrisen (steigende Risi-
kopramien und drohende Zahlungsunfahigkeit) zu kontrollieren und An-
steckungseffekte auf den Euroraum insgesamt einzuhegen. Durch die
Flankierung der Hilfsmanahmen mit Reformbedingungen lassen sich
potenzielle Fehlanreize deutlich eingrenzen.

3.7 Starkung von Koordinierung und Reformorientierung
nationaler Wirtschaftspolitiken

Um die vor der Krise nur schwache wirtschaftspolitische Koordinierung im

Euroraum und den Mangel an Strukturreformen (vgl. Kapitel 2) anzugehen,

wurden Uber die makrookonomische Uberwachung (vgl. Kapitel 3.1) hinaus

weitere institutionelle Reformen ergriffen.

Europdisches Semester

Mit dem Six-Pack wurde auch das sogenannte Europdische Semester (mit VO
1175/2011) eingefiihrt (BMF, 2015), das fiir alle EU-Staaten gilt. Es hat zum Ziel,
die Uberwachung unter dem SWP und der makroékonomischen Uberwachung
in einem einheitlichen administrativen Rahmen zusammenzufiihren und eine
starkere Koordinierung der nationalen Wirtschafts- und Beschéftigungspoliti-
ken zu ermoglichen (Deutscher Bundestag, 2011; SVR, 2012, Tz. 240).

Das Europadische Semester beginnt im November mit dem Jahreswachstums-
bericht der Kommission. Dieser Bericht beschreibt die wichtigsten finanz-,
wirtschafts- und beschaftigungspolitischen Aufgaben des kommenden Jahres.
Darauf folgen unter anderem horizontale politische Leitlinien des Rates, im
Frithjahr veroffentlichte Landerberichte der Kommission, in denen Reform-
agenden und Ungleichgewichte beschrieben werden, sowie darauf aufbauen-
de Berichte der Mitgliedstaaten zu mittelfristigen Haushaltsstrategien und
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nationalen Reformprogrammen. Auf dieser Grundlage gibt die Kommission
landerspezifische Empfehlungen zur nationalen Haushalts-, Wirtschafts- und
Sozialpolitik ab. Nach einer Debatte darliber endet das Europaische Semester
mit der Billigung der landerspezifischen Empfehlungen durch den Ratim Juli.
Danach schliefdt sich gewissermalen das nationale Semester an, das mit der
Vorlage der Haushaltsplanung durch die Mitgliedstaaten spatestens im Okto-
ber endet.

Die landerspezifischen Empfehlungen, die zu nachhaltigem Wachstum, zur
Schaffung von Arbeitsplatzen, zur Steigerung von Produktivitat und Wettbe-
werbsfahigkeit und zu fiskalischer Stabilitat beitragen sollen, sind jedoch nicht
rechtsverbindlich und wurden bislang nur unzureichend umgesetzt. Eine na-
here Aufschlisselung fiir die Jahre 2012 und 2013 zeigt, dass 1 Prozent voll-
standig umgesetzt wurde. Substanzielle Fortschritte gab es bei 9 Prozent,
gewisse Fortschritte bei 49 Prozent und begrenzte Fortschritte bei 38 Prozent
der Empfehlungen (Deroose/Griesse, 2014). Auswertungen fiir das Europaische
Parlament kommen fiir 2014 und 2015 zu schlechteren Werten (Gros/Alcidi,
2015; Hradisky, 2016). Fiir 2015 werden eine vollstandige oder substanzielle
Umsetzung bei 4 Prozent der Empfehlungen und gewisse Fortschritte bei
41 Prozent der Empfehlungen konstatiert. Bei 48 Prozent werden keine oder
geringe Fortschritte festgestellt; die Umsetzung von 7 Prozent der Empfehlun-
gen konnte zum Bewertungszeitpunkt nicht ermittelt werden (Hradisky, 2016).
Hier gibt es also noch einigen Verbesserungsbedarf.

Zwar gab esinzwischen Versuche, das Verfahren effektiver zu machen (EU-Kom-
mission, 2015a, 3): Der Prozess wurde gestrafft. Durch friihere Publikation der
Landerberichte und Empfehlungen wurde mehr Zeit fiir Diskussionen geschaf-
fen,zudem wurde die Anzahl der Empfehlungen verringert. Man konzentrierte
sich mehr auf prioritdre Schliisselbereiche. Zudem ist die Kommission dabei,
themenbezogene Benchmarking-Diskussionen anzustofen, um an bewahrten
Praktiken orientierte Reformdiskussionen in den betreffenden Ratsformationen
und der Eurogruppe zu fordern. Diese Diskussionen dienen der Vertiefung des
Verstéandnisses wichtiger wirtschaftspolitischer Herausforderungen und Maf3-
nahmen mit Erfolgsaussicht, um diesen zu begegnen. Die Diskussionen konn-
ten die Erarbeitung gemeinsamer Perspektiven auf die betreffenden Probleme
vorantreiben und damit auch nationale Verantwortung und mitgliedstaatliches
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Engagement fiir die zu ergreifenden MaRnahmen férdern. Es muss sich jedoch
noch zeigen, ob sich so die Umsetzungsquoten erhohen lassen (vgl. Kapitel
4.4.1 fiir weitere Reformvorschlage).

Two-Pack

Starkere Durchgriffsrechte sind mit einer Verordnung des Two-Packs (VO
472/2013) zum Ausbau der wirtschafts- und haushaltspolitischen Uberwachung
im Euroraum verbunden. Sie zielt vorwiegend auf makrookonomische Gefahr-
dungen der Finanzstabilitat ab und verzahnt dabei auch den intergouverne-
mentalen Rettungsschirm mit den EU-Vertrdgen. Unter bestimmten Umstanden
kann die Kommission Mitgliedstaaten unter eine verstirkte Uberwachung
stellen und der Rat kann auf Vorschlag der Kommission einem Mitgliedstaat
empfehlen, vorsorgliche Korrekturmafinahmen zu ergreifen oder ein makro-
o6konomisches Anpassungsprogramm zu entwerfen. Die Kommission wiirde
die Umsetzung eines solchen Programms liberwachen. Bei Nichteinhaltung
sind zwar keine Sanktionen vorgesehen, doch wenn ein Land gleichfalls Fi-
nanzhilfen beantragt, wiirde die Konditionalitat des ESM gelten. Ubersicht 4
stellt die Elemente der wirtschaftspolitischen Steuerungim Euroraum im Uber-
blick dar.

Nationale Ausschiisse fiir Wettbewerbsfahigkeit

Die Divergenz der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zwischen den Eurolandern
war eine Mitursache der Euro-Schuldenkrise (vgl. Kapitel 2). Daher schlagt der
Fiinf-Prasidenten-Bericht vor, auf nationaler Ebene unabhangige Institutionen
zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit einzurichten. Inzwischen hat die
EU-Kommission eine entsprechende Empfehlung zur Einrichtung nationaler
Ausschiisse fiir Wettbewerbsfahigkeit - inzwischen Produktivitatsausschiisse
genannt - vorgelegt (EU-Kommission, 2015d).

Diese neuen Institutionen sollen im jeweiligen Mitgliedstaat vor allem die
Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit iberwachen, die durch politische Maf3-
nahmen oder durch einschlagige Faktoren beeinflusst wird. Hierzu zahlen in
kurzerer Frist Preise und Qualitat von Waren und Dienstleistungen im Verhalt-
nis zu den internationalen Wettbewerbern. In erweiterter Perspektive werden
dariiber hinaus auch langfristige Wachstumstreiber wie Produktivitat und In-
novationskapazitat betrachtet.
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Elemente der wirtschaftspolitischen Steuerung im Euroraum

Ubersicht 4

im Rahmen von Europiischem Semester, Two-Pack und makroékonomischer Uberwachung

Grundlage ________fihalt

Stabilitats- VO 1466/97 liber den Ausbau der Finanzpolitische Strategie fiir tragbare
programme haushaltspolitischen Uberwachung | éffentliche Finanzen der Eurolénder
und der Uberwachung und Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitik
(Stabilitatspakt)
Konvergenz- Finanzpolitische Strategie fiir tragbare
programme offentliche Finanzen der Lander ohne
Euro
Nationale Europa-2020-Strategie, Mafinahmen zur Verwirklichung der
Reformpro- Europdisches Semester Europa-2020-Strategie und im
gramme Rahmen des Europdischen Semesters
zur Umsetzung der landerspezifischen
Empfehlungen des Vorjahres
Korrekturmaf- | VO 1176/2011 mit Verfahren der Enthalt die spezifischen politischen
nahmenplan makrodkonomischen Uberwachung | MaRnahmen, die ein Mitgliedstaat
durchfiihren will, einschlieRlich eines
Zeitplans
Wirtschafts- VO 473/2013 liber gemeinsame Weiterentwicklung des nationalen
partnerschafts- | Bestimmungen fiir die Uberwachung | Reformprogramms und des Stabilitéts-
programme und Bewertung der Ubersichten iiber | programms fiir Lander, fur die ein
die Haushaltsplanung und fiir die UbermaRiges Defizit festgestellt wurde;
Gewabhrleistung der Korrektur politische MaRnahmen und struktu-
libermaRiger offentlicher Defizite relle Reformen fiir eine wirksame und
dauerhafte Korrektur des tibermaRigen
Defizits; umfassende Berlicksichtigung
der Ratsempfehlungen liber die
integrierten Leitlinien fiir die Wirt-
schafts- und Beschaftigungspolitik;
Ermittlung einer Reihe spezifischer
Prioritdten zur Starkung der Wettbe-
werbsfahigkeit, zur Wachstumsforde-
rung und um strukturelle Schwéchen
in Angriff zu nehmen
Makrookono- | VO 472/2013 iiber den Ausbau der Stiitzt sich auf und ersetzt Wirtschafts-
mische wirtschafts- und haushaltspoli- partnerschaftsprogramme, enthalt
Anpassungs- tischen Uberwachung von Mitglied- | Haushaltsziele, geht die spezifischen
programme staaten im Euro-Wahrungsgebiet, die | Risiken an, die vom betroffenen Land

von gravierenden Schwierigkeiten in
Bezug auf ihre finanzielle Stabilitat
betroffen oder bedroht sind

Eigene Zusammenstellung

auf die Stabilitat im Euroraum
ausgehen

=% Institut der deutschen
Wirtschaft KéIn

Der Ansatz des Fiinf-Prasidenten-Berichts, dass die Stellungnahmen dieser
Einrichtungen bei Tarifverhandlungen als Richtschnur zugrunde liegen sollen,
ist im Hinblick auf die Autonomie der Tarifpartner problematisch (Deutscher
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Bundestag, 2015, 9). Im Vorschlag der Kommission wird vorsichtiger formuliert:
Es gehore zu den Aufgaben der Ausschiisse, einschldgige Informationen fiir
die Lohnbildungsprozesse auf nationaler Ebene bereitzustellen. Tatsachlich
offnet sich hier ein Spannungsfeld:

o Auf der einen Seite geht es um die Wahrung der Tarifautonomie auf natio-
naler Ebene, die in Deutschland sogar im Grundgesetz festgeschrieben ist.

o Aufder anderen Seite ist in Zukunft zu verhindern, dass liberzogene Lohn-
abschliisse, die anhaltend liber das Produktivitatswachstum hinausgehen,
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit einzelner Lander beeintrachtigen und
damit zu makrokonomischen Ungleichgewichten und Leistungsbilanzde-
fiziten beitragen, wie es vor der Krise der Fall war.

Es stellt sich die Frage, wie es gelingen kann, die unabhangig agierenden Ta-
rifparteien ausreichend und verlasslich in eine gesamtwirtschaftliche Verant-
wortung einzubinden. Richtig genutzt, konnen die nationalen Ausschiisse einen
Beitrag leisten, die Tarifpartner fiir ihre Verantwortung fiir die Wahrung der
auBenwirtschaftlichen Stabilitdt zu sensibilisieren.

Zwischenfazit

Insgesamt erscheinen die vorgestellten MaRnahmen zur Starkung der wirt-
schaftspolitischen Koordination zwischen den Eurostaaten begrenzt effek-
tiv. In dem MaRe, wie es an Einsicht in ihre Sinnhaftigkeit sowie an Bereit-
schaft zur Umsetzung auf nationaler Ebene fehlt, wird es auch weiterhin
schwerfallen, nationale stabilitatsorientierte Reformen fiir mehr Wachstum,
Beschaftigung und Wettbewerbsfahigkeit in Gang zu bringen.

3.8 Malnahmen zur Kriseniiberwindung

Trotz der aufgezeigten Reformen auf europaischer und nationaler Ebene be-
ruhigte sich die Euro-Schuldenkrise erst allmahlich und wirkt in einigen Berei-
chen weiter nach. Der Aufschwung nach der Double-Dip-Rezession im Euro-
raum, bei der ein zweiter Abschwung einer kurzen Erholungsphase nach dem
ersten Abschwung folgte, bleibt in wichtigen Eurolandern noch eher schwach.
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Die Verspannungen bei der Kreditvergabe in den meisten Krisenlandern flau-
en erstallmahlich ab (Demary, 2015). Dahinter steht eine in Teilbereichen noch
anhaltende Schwéche bei den Banken und der Privatwirtschaft. Finanzinsti-
tute in einigen Krisenlandern sind weiterhin mit umfangreichen notleidenden
Krediten und durch eine schwache Ertragslage belastet. Zudem sind private
Unternehmen und Haushalte in einigen Landern noch recht hoch verschuldet
und der Schuldenabbau schreitet gerade im Vergleich zu den USA nur recht
langsam voran (IMF, 2014b; Demary/Hiither, 2015). Zudem erscheint die Unsi-
cherheit der Wirtschaftsakteure noch recht hoch, was den Konsum und vor
allem die Investitionen in vielen Eurolandern weiterhin dampft. Vor allem ist
problematisch, dass in vielen Euroléandern private und 6ffentliche Investitionen
deutlich eingebrochen sind und die Arbeitslosigkeit hoch bleibt. Auch aufsei-
ten der Konsumnachfrage hat die Wirtschaftskrise ihre Spuren hinterlassen,
und dies in einer Situation, in der Geld- wie Fiskalpolitik in den hochverschul-
deten Landern gleichermalien an ihre Grenzen gestofien sind. Hinzu kommt,
dass eine - vor allem durch sinkende Energiepreise - sehr niedrige Inflation
den Realzins hoher ausfallen lasst und den Schuldenabbau erschwert (Mog-
hadam etal.,2014). Die Erfahrung zeigt, dass die wirtschaftliche Erholung nach
einer Schuldenkrise in der Regel langwierig ist (Buttiglione et al., 2014). Daher
kann es nicht liberraschen, dass die Erholung nach den Krisen ab 2008 nur
sehr schleppend erfolgt.

Durch einige bisher schon erwahnte MaRnahmen wird an diesen vielfaltigen
und eng miteinander zusammenhangenden Problemen angesetzt. Zu nennen
sind vor allem Strukturreformen zur Wachstumsférderung sowie zur Banken-
rekapitalisierung und Bankenunion, mit denen die Finanzinstitute gestarkt
werden sollen. Hinzu kommen konditionierte Hilfsprogramme mit niedrigen
Zinsen zur Vertrauensstarkung und Schuldendienstentlastung. Doch neben
diesen fiir die institutionellen Rahmenbedingungen der EWU wichtigen Refor-
men wurden zu Recht auch temporére MalRnahmen ergriffen, um die makro-
okonomische Dynamik zu starken (vgl. auch Berg et al., 2015):

o Die Geldpolitik hat mit extremen Niedrigzinsen und einer Vielzahl neuer und
unkonventioneller Instrumente reagiert (Vollzuteilung, negativer Einlagen-
zins, Langfristgeschafte, Ankaufprogramme von Staatsanleihen und ande-
ren Wertpapieren). Wichtige Zwischenziele dabei waren, die Banken zu
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starken, die Inflationserwartungen wieder zu erhéhen und eine Abwertung
des Euro zu erreichen.

« Auch fiskalpolitisch wurde reagiert. So lieR die EU-Kommission aufgrund
der schwachen Wirtschaftsentwicklung und der hoher als erwarteten fiska-
lischen Multiplikatoren (vgl. Kapitel 2) zu, dass viele Eurostaaten langsamer
als urspriinglich vorgesehen konsolidierten (Abbildung6). Sie erhielten auf
diese Weise mehr Zeit, um die 3-Prozent-Schwelle des 6ffentlichen Budget-
defizits zu erreichen (fiir eine Bewertung vgl. Kapitel 4.3.1).

e Zudem ist mit dem EFSI ein nachfrage- und angebotsseitiger Wachstums-
stimulus beschlossen und mit der Verordnung VO 2015/1017 in Gang gesetzt
worden. Er zielt auf die Erhdhung der schwachen privaten Investitionsta-
tigkeit ab. Versehen mit einer staatlichen Anschubfinanzierung von 21 Mil-
liarden Euro, die vor allem Darlehensgarantien umfasst, sollen private In-
vestitionen von bis zu 300 Milliarden Euro angestoRen werden. So richtig
dieses Ziel ist, so kann doch die Aufstellung und die Effektivitat des Fonds

Strukturelles Defizit der 6ffentlichen Hand Abbildung 6
in Euro-Krisenlandern?
in Prozent des Produktionspotenzials

e 2010 2011 2012 = 2013 w2014  e==2015

-10

-12

Portugal  Griechenland Spanien Italien Irland Euroraum
1) Bereinigt um Konjunktur- und Einmaleffekte.

Daten: http://l|nk.!wtfoeln.de/304716 ump |stitut der deutschen
Quelle: EU-Kommission, 2016a Wirtschaft Koln
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aus ordnungspolitischer Sicht durchaus kritisch gesehen werden (Diermei-
er/Hlither, 2015; IfW, 2015, 10 ff.). Hinterfragbar ist beispielsweise der Nach-
weis des Marktversagens. AuRerdem erscheint es nicht durchweg gesichert,
dasswirklich zusatzliche Investitionen mit Staatsgarantien gefordert werden.

o Das Problem der hohen Privatverschuldung wurde teilweise angegangen,
indem private Wirtschaftsakteure begannen, ihre Bilanzen zu bereinigen,
und in einigen Euroldndern private Insolvenzverfahren reformiert wurden.
Das trifft vor allem auf Spanien, Portugal und Italien, aber weniger auf Grie-
chenland zu (Liu/Rosenberg, 2013; Demary/Matthes, 2014). Vor allem dort,
teils aber auch in den librigen stideuropadischen Staaten, sind weitere An-
strengungen notig (vgl. Kapitel 4.2.2). Es gilt zu verhindern, dass Banken
mit nicht mehr einbringbaren Schulden belastet bleiben und damit zu so-
genannten Zombie-Banken werden, was die Kreditvergabe weiterhin ddmp-
fen wiirde.

3.9 Zwischenfazit und Reformerfolge

Wie Ubersicht 5 deutlich macht, haben die in Kapitel 3 dargestellten bisherigen
Reformen an den Kernursachen der multiplen Krisen angesetzt. Zu den wich-
tigsten Aspekten gehoren hierbei:

e Es wurden Reformen gegen die Entstehung neuer Ungleichgewichte in
Makrookonomie und im Finanzsystem durchgefiihrt (Spalten 2,3 und 5). Zu
nennen sind hier vor allem die Schaffung der makrokonomischen Uber-
wachung, einer makroprudenziellen Finanzaufsicht sowie der Bankenunion
mit einem zentralen Aufsichtsmechanismus und einem zentralen Abwick-
lungsmechanismus (mit Glaubigerbeteiligung und Haftungskaskade). Wich-
tigist, dass diese Instrumente léanderspezifisch eingesetzt werden kdnnen.
Bereits im Jahr 2014 zeigten viele Indikatoren, dass es gelungen war, das
Bankensystem deutlich zu stabilisieren (Demary/Matthes, 2014; ECB, 2014a;
IMF, 2014b).

o Strukturreformen auf den Arbeits- und Produktmarkten der Krisenlander
haben die Funktionsfahigkeit der EWU verbessert (Spalte 4). Damit wurde

die Heterogenitat zwischen den Eurolandern in wichtigen Bereichen ver-
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Reformnotwendigkeiten und erzielte Fortschritte

Ubersicht 5

Reform- | Begrenzung | Begrenzung| Kontext Kontext Starkung | Bekamp- | Starkung
von 6ko- von Risiken | Wahrungs- | Wahrungs- | der fungvon |[von Koordi-
nomischen |im raum: raum: fiska- Illiquidi- nation und
Ungleich- | Banken- Nationale | Minderung |lischen | tatskrisen [Reformori-
gewichten, | und Strukturre- | des ,One- | Gover- bei Staaten [ entierung
Kredit- Finanz- formen zur | size-does- | nance und nationaler
blasenund | system Minderung | not-fit-all*“- Banken Wirtschafts-
Privatver- der Hetero- | Problems politiken
schuldung genitat und | (Realzins- (fiir mehr

Steigerung | effekt) Wettbe-
der An- werbsfahig-
passungs- keit und
fahigkeit Wachstum)
Makrodko- | Banken- Bessere Verbesse- | Verschar-| Fiir Euro-
nomische | union Funktionsfa-| rung fung des | Staaten: péisches
Uberwa- (SSM, BRRD, | higkeit des | Bankenauf- | SWP EFSF, ESM | Semester
chung mit | Bail-in, SRM, Wahrungs- | sicht durch | durch (konditio- | mit
MIP SRF,ESM, | raums durch| SSM (zen- Six-Pack | nalisiert) landerspezi-
harmoni- | nationale | tralerunab- |und Fiir fischen
sierte Strukturre- | hdngiger Two-Pack | Banken: Empfeh-
nationale | formenauf | SSMist stark ESM und lungen
Einlagensi- | Arbeits- und | in Mikro- SRF
cherung) Produkt- prudenz und
markten kann natio-
(hohere nale Makro-
Lohn-und | prudenz-
Preisflexi- Mafnahmen
bilitat, verscharfen;
geringere weniger

Reform- Heterogeni- | Arbitrage
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mindert. Zudem diirfte dadurch die Reagibilitat von Léhnen und Preisen
auf Konjunktureinbriiche gréfRer werden. Der Reformdruck der aktuellen
Krisenphase und teils auch die Konditionalitat des Rettungsschirms haben
diese meist wenig populdren Reformen in Gang gebracht. Im Kontext der
OWR-Theorie betrachtet, haben so (wie vor EWU-Beginn von den Vertretern
der Grundsteintheorie erwartet) endogene Anpassungsmechanismen die
Funktionsfahigkeit der Wahrungsunion verbessert — wenn auch mit erheb-
licher Verzégerung und unter hohen 6konomischen Kosten.

Der SWP wurde reformiert und der Fiskalpakt eingefiihrt, um die fiskalpo-
litische Disziplin zu starken (Spalte 6). Friihere Sanktionen, weniger diskre-
tiondrer Handlungsspielraum und eine stirkere Ubertragung europdischer
Fiskalregeln auf die nationale Ebene sind dabei wichtige Stichworte, deren
konsequente Anwendung aber noch zu wiinschen ubrig lasst.

Die Rettungs- und Reformstrategie des Euroraums - und damit die Schaffung
von konditionierten Krisen- und Stabilisierungsmechanismen wie dem ESM
und dem OMT (Spalte 7) - haben sich als grundsatzlich richtig erwiesen.
Das gilt trotz der verbleibenden Probleme mit dem Sonderfall Griechenland
und zeigt sich vor allem in Irland, Spanien und Portugal (vgl. ndchsten Ab-
schnitt). Diese Staaten haben die Reformauflagen sehr weitgehend erfiillt.
Spanien tat dies im Rahmen eines nur auf den Bankensektor beschrankten
Hilfspakets. Die Programme sind inzwischen erfolgreich beendet und die
Rickkehr an den Finanzmarkt ist ohne Probleme erfolgt. Die Konditionali-
tat hat sich dabei als unverzichtbare Sdule des neuen institutionellen Re-
gelwerks erwiesen, die es zu erhalten gilt.

Die wirtschaftspolitische Koordinierungim Euroraum im Sinne einer fiir die
Wahrungsunionsmitgliedschaft angemessenen Wirtschaftspolitik wurde
durch die Einfiihrung des Europdischen Semesters (mit landerspezifischen
Empfehlungen), der makrookonomischen Uberwachung und des Two-Packs
verbessert, ist aber weiterhin noch nicht ausreichend (Spalte 8).

Okonomische Erfolge
Diese und die dariiber hinaus ergriffenen Reformen und Krisenbekampfungs-
maflnahmen haben mit dazu beigetragen, dass sich die 6konomische Situation
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Reales Bruttoinlandsprodukt von Euro-Krisenlandern Abbildung 7
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Euro-Krisenlandern Abbildung 9
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in den Krisenlandern (bis auf Griechenland) und im Euroraum wieder verbes-
sert hat. Spanien und Irland, die einen vergleichsweise konsequenten Reform-
kurs verfolgt haben, wachsen seit einiger Zeit im Durchschnitt deutlich starker
als der Euroraum (Abbildung 7). Damit konvergiert der Wohlstand in Spanien
wieder, der Wohlstand Irlands ist ohnehin liberdurchschnittlich. Die vielfach
beklagte Divergenz bei der Wachstumsentwicklung lasst sich folglich in erster
Linie dadurch beseitigen, dass es zunachst bei Strukturreformen zu einer star-
keren Konvergenz kommt.

Bemerkenswertist zudem die Verringerung der makrookonomischen Ungleich-

gewichte in den Krisenlandern (Abbildung 8), die auch auf eine Korrektur der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit zurlickgefiihrt werden kann (Abbildung 9).
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Mehr fiskalische Integration? -
Argumente auf dem Prifstand

4.1 Forderungen nach mehr fiskalischer Integration

Eine wesentliche Forderung zur Weiterentwicklung der institutionellen Archi-
tektur des Euroraums, die bereits friihzeitig vorgetragen wurde und seitdem
von einflussreichen Akteuren weiterhin propagiert wird, ist die Einrichtung
eines fiskalischen Instruments auf EWU-Ebene. Dabei werden unterschiedliche
Begriindungen flr die Notwendigkeit eines solchen Instruments vorgetragen:

o Ein haufiges Argument verweist auf die Inkonsistenz einer zentralisierten
Geldpolitik ohne fiskalpolitische Kompetenzen auf gleichem Niveau. Der 6ko-
nomische Kern dieses Arguments (Grauwe, 2011) besagt, dass ein Wahrungs-
raum mit einer exogenen Geldpolitik fiir einzelne Lander ohne fiskalpolitische
Instrumente nichtin der Lage ist, selbsterfiillende Solvenzkrisen abzuwenden,
da die Funktion des letztinstanzlichen Kreditgebers unbesetzt bleibt.

« Vorallem amerikanische Okonomen nennen eine Version der OWR-Theorie,
die Fiskaltransfers als Abfederungsinstrument gegen exogene Schocks be-
tont (Kenen, 1969).

o Andere Forderungen fiihren die Effizienzvorteile der zentralisierten fiskal-
politischen Stabilisierung an oder argumentieren, dass die Stabilisierungs-
fahigkeit nationaler Fiskalpolitik durch den Stabilitats- und Wachstumspakt
bis zur Bedeutungslosigkeit eingeschrankt worden ist.

Eine zentrale ReferenzgroRe der Beflirworter fiskalischer Zentralisierung sind
die USA. Deren System des fiskalischen Foderalismus - so wird behauptet - mit
starker zentraler Stabilisierungsfunktion und stark eingeschranktem Hand-
lungsspielraum fiir antizyklische Fiskalpolitik auf bundesstaatlicher Ebene
wird als Beispiel fiir die angemessene Allokation staatlicher Funktionen ange-
flihrt. In jlingerer Zeit erhalten diese Forderungen Aufwind, da die Wachstums-
dynamik im Euroraum trotz der Governance-Reformen und trotz der teilweise
erzielten 6konomischen Erfolge schwach bleibt und die multiplen Krisen ge-
radezu traumatisch nachwirken.
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Auf den Euroraum ubertragen, werden unterschiedliche Zuschnitte einer ge-
meinsamen fiskalischen Kapazitat ins Auge gefasst (lara, 2016):

o Einige Autoren beflirworten durch die Mitgliedstaaten anteilig zum Volks-
einkommen (gegebenenfalls unter Bertlicksichtigung zyklischer Konditionen)
aufgebrachte Mittel. Diese sollen zu makroSkonomischen Stabilisierungs-
zwecken entweder als Haushaltszuschiisse ohne spezifische Zweckbindung
oder aber fiir vorgegebene Ausgabenkategorien - allen voran fiir Arbeitslo-
sengeld oder fiir wachstumsférdernde Investitionen - zur Verfligung gestellt
werden. Beispiele fiir diese Forderungen sind zu finden bei Wolff (2012),
Enderlein et al. (2013) und Bontout/Lejeune (2013) fiir Haushaltszuschiisse
ohne Zweckbildung, bei Bontout/Lejeune (2013) fiir die Alternative der
Arbeitslosenhilfe und bei Bogdandy et al. (2013) fiir die Zweckbindung fiir
Investitionsausgaben.

« Auf der Einnahmenseite werden auch neue Eigenmittel auf der Ebene der
EWU vorgeschlagen, die als wachstumsstimulierende Investitionen der zen-
tralen Ebene verwendet werden sollen. Alternativ konnten sie auch fiir eine
gemeinsame Arbeitslosenunterstiitzung des Euroraums eingesetzt werden,
fur die auch eine Finanzierung durch individuelle Sozialabgaben auf
EWU-Ebene ins Gesprach gebracht wird. In diese Kategorie gehdren die Vor-
schlage von Caudal et al. (2013) fiir aus Eigenmitteln finanzierte Investitionen,
von Bénassy-Quéré et al. (The Eiffel Group, 2014) fuir die aus Eigenmitteln
finanzierte gemeinsame Arbeitslosenhilfe sowie von Bontout/Lejeune (2013)
fur die aus Sozialabgaben finanzierte gemeinsame Arbeitslosenhilfe. Bénas-
sy-Quéré et al. (2014) schlieRlich beflirworten ein eigenmittelfinanziertes
Fiskalinstrument ohne genauere Angaben zur Mittelverwendung.

Noch im Jahr 2012 hat die Europaische Kommission (EU Commission, 2012a)
die Einrichtung eines gemeinsamen fiskalischen Instruments fiir den Euroraum
in einem flinfjdhrigen Horizont angesetzt. Das Ziel dabei war zundchst, in
Kombination mit entsprechenden Auflagen fiir den gesamten Wahrungsraum
wichtige Reformen voranzutreiben. Dariiber hinaus sollte in einem langeren
Zeithorizont ein gemeinsames Stabilisierungsinstrument aufgebaut werden.
In dem Fiinf-Prasidenten-Bericht wird ein solches fiskalisches Instrument avi-
siert, das allerdings am Ende eines Prozesses signifikanter wirtschaftlicher
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Argumente fiir mehr fiskalische Integration Abbildung 10
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Konvergenz, finanzieller Integration, fiskalpolitischer Koordinierung und einer
Vertiefung der demokratischen Rechenschaftspflichten steht (Juncker et al.,
2015, 14).

Sicherlich kdnnen sich Effizienzgewinne ergeben, wenn eine gegenseitige Ver-
sicherung zwischen Volkswirtschaften eingefiihrt wird, die strukturell hnlich
sind, sich in den Phasen ihrer Zyklen jedoch unterscheiden. Aus dieser theo-
retischen Perspektive ldsst sich somit die Einrichtung eines entsprechenden
Instruments nach erfolgreicher Konvergenz realwirtschaftlicher und institutio-
neller Strukturen zwar grundsatzlich rechtfertigen. Keinesfalls aber taugt die
gemeinsame Fiskalpolitik als Substitut flir entsprechende Reformen auf natio-
naler Ebene. Vor allem halten die Autoren der vorliegenden Analyse sie fiir die
langfristige Integritat des Wahrungsraums flr verzichtbar.

Dennoch kann ein derartiger Mechanismus als Ergebnis politischer Entschei-
dungen aufgebaut werden. In der politischen Diskussion dariiber ist jedoch zu
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beachten, dass Sachzwange fiir eine fiskalische Stabilisierungskapazitat auf
EWU-Ebene nicht vorliegen. Dieses Fazit der vorliegenden Analyse steht im
Gegensatz zu haufig anderslautenden Behauptungen. Um es zu begriinden,
wird in den folgenden Kapiteln die Notwendigkeit eines solchen Instruments
systematisch hinterfragt, indem Kernargumente einzelner Begriindungsstran-
ge relativiert werden.

Abbildung 10 bietet eine systematisierte Darstellung der in der Literatur ange-
flihrten Begriindungsstrange fiir ein fiskalisches Stabilisierungsinstrument auf
EWU-Ebene. Gemal den meisten Beflirwortern eines fiskalischen Instruments
fiir die Wahrungsunion hat die nationale Fiskalpolitik eine zentrale Funktion
als Anpassungsmechanismus an okonomische Schocks, erscheint aber aus
verschiedenen Griinden in ihrer Handlungsfahigkeit als zu wenig effektiv. Aus
der Kombination von Relevanz und Unzuldnglichkeit resultiert die Forderung
nach mehr fiskalischer Integration.

Um die vermeintlich hohe Relevanz der nationalen Fiskalpolitik zu begriinden,
setzen die Befiirworter der EWU-Fiskalkapazitat an den postulierten Unzuldng-
lichkeiten der Wahrungsunion an (vgl. Kapitel 2 und 3):

o Eswird betont, die Anfalligkeit der EWU fiir asymmetrische Schocks sei grof,
weil die Euroldnder zu heterogen seien und zudem der Realzinseffekt, der
aus der einheitlichen Geldpolitik resultiert, zu divergierende Effekte habe
(Feld links mittig in Abbildung 10).

o Zudemseien alternative Anpassungsmechanismen an 6konomische Schocks
zu schwach, namentlich die Lohn- und Preisflexibilitdt, die Arbeitskréafte-
mobilitat und die Risikoteilung liber den Finanzmarkt (Feld rechts mittig in
Abbildung 10).

Aus der Kombination gravierender asymmetrischer Schocks und schwacher
nicht fiskalischer Anpassungsmechanismen wird die zentrale Rolle der Fiskal-

politik fiir die Schockabsorption postuliert.

Die Notwendigkeit fiskalpolitischer Interventionen wird auch makrodkono-
misch begriindet. Demnach sei die gesamtwirtschaftliche Nachfrage vor dem
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Hintergrund des verbleibenden Schuldeniiberhangs zu schwach, gleichzeitig
allerdings die Handlungsfahigkeit der Geldpolitik an der Nullzinsgrenze so
stark eingeschrankt, dass sie dieses Problem allein nicht ausreichend bekamp-
fen konne (Feld rechts oben in Abbildung 10; vgl. Krugman, 2014; Summers,
2015; Matthes, 2016).

Zudem wird argumentiert, dass trotz der Notwendigkeit einer aktiven Fiskal-
politik deren nationaler Handlungsspielraum unzureichend sei:

o InderWirtschaftskrise waren Haushaltsdefizite zur Konjunkturstimulierung
in dererforderlichen Hohe nicht mdglich, da auf den Staatsanleihemarkten
Vertrauenskrisen und Ansteckungseffekte zu beflirchten waren, die zu selbst-
erfiillenden Solvenzkrisen zu flihren drohten. Angesichts der weiterhin ho-
hen Staatsschuldensténdein vielen Euroldndern sei die Handlungsfahigkeit
der nationalen Fiskalpolitik auch in Zukunft nicht gesichert (Felder mittig
oben in Abbildung 10).

o Zudem habe der Stabilitats- und Wachstumspakt auch in der Krise einen zu
restriktiven fiskalpolitischen Kurs vorgeschrieben, der die Rezessionen wei-
ter verscharft habe (Feld im Zentrum von Abbildung 10).

Auch bei negativen symmetrischen Schocks gilt der Spielraum fiir eine fiskal-
politische Expansion in den Landern des Euroraums als moglicherweise zu
gering, da unkoordiniertes Handeln nicht in der Lage sei, das Optimum an
fiskalpolitischer Stimulierung zu erreichen: Unter Berlicksichtigung positiver
Externalitaten jenseits der eigenen Grenzen wiirden nationale Konjunkturpa-
kete zu gering angesetzt. Zugleich mangele es jedoch an der effektiven Koor-
dination der nationalen Politiken, um auf der Ebene des gesamten Wahrungs-
raums einen addquaten fiskalpolitischen Kurs zu erreichen (Feld im Zentrum
von Abbildung 10).

Aus der Kombination dieser Thesen werden die wesentlichen Argumente fiir
eine starkere fiskalische Zentralisierung und besonders fiir einen fiskalischen
makrodkonomischen Stabilisierungsmechanismus abgeleitet (Feld unten in
Abbildung 10). Um diese Thesen auf ihre Plausibilitat zu iberpriifen, ergeben
sich die folgenden Fragen:
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o Gelten die Argumente nur fiir die spezifischen Umstande der aktuellen
Krise oder waren sie auch in zukiinftigen Krisen - unabhangig davon, wie
diese ausfielen - relevant?

e Inwieweit haben die in den letzten Jahren ergriffenen Reformen die Argu-
mente obsolet gemacht (vgl. dazu auch Dullien, 2014a)?

o Wareein fiskalischer Stabilisierungsmechanismus die angemessene Antwort
auf den noch verbleibenden politischen Handlungsbedarf? Gibt es andere
Instrumente, um noch bestehende Gefahrdungen der Stabilitat des Euro-
raums zu beheben? Was spricht fiir diese, was fiir alternative Lésungsan-
satze?

o Wie sind die verbleibenden Auswirkungen der in den letzten Jahren erfah-
renen Krise mit ihren spezifischen Besonderheiten anzugehen?

Diesen Fragen widmen sich die folgenden Kapitel dieser Analyse. In diesen
werden die aufgefiihrten Argumente fiir die Notwendigkeit der fiskalischen
Integration im Euroraum relativiert. Damit wird die vermeintliche Unumgang-
lichkeit eines fiskalischen Stabilisierungsinstruments fiir die Zukunftsfahigkeit
der Wahrungsunion hinterfragt:

« Kapitel 4.2 legt die Faktoren dar, aufgrund derer die aktuelle Krise aulRer-
gewohnlich war und nicht als Blaupause fiir zukiinftige Krisen anzusetzen
ist. Dort wird auch diskutiert, welche MalRnahmen notwendig sind, um die
spezifischen, weiterhin schwierigen Nachwirkungen der aktuellen Krise
konkret anzugehen.

o Kapitel 4.3 zeigt auf, inwieweit aufgrund der bereits ergriffenen Reformen
davon auszugehen ist, dass zukiinftige Krisen weniger gravierend ausfallen,
da mit den Reformen Finanzzyklen und starken Verschuldungsanstiegen
vorgebeugt wird. Gleichfalls werden die Notwendigkeit weiterer Reformen
und die Umsetzung bereits beschlossener Malnahmen thematisiert.

o Kapitel 4.4 und 4.5 stellen dar, dass die bereits erfolgten und teils noch zu
ergreifenden Reformen die Optimalitdtseigenschaften des Euroraums im
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Sinne der Theorie des Optimalen Wahrungsraums verbessern. Dies gilt fiir
die geringe Anfalligkeit flirasymmetrische Schocks und fiir die verbesserten
Anpassungsmechanismen an idiosynkratische Schocks.

o Kapitel 4.6 erldutert, wie die Stabilisierungsfunktion der Fiskalpolitik in der
Wahrungsunion auf nationaler Ebene gestarkt werden kann. Zudem wird
hinterfragt, dass die nationale Fiskalpolitik bei asymmetrischen Schocks
unzureichende Stabilisierungsméglichkeiten habe. Schlieflich wird die Pro-
blematik des aggregierten fiskalpolitischen Kurses im Euroraum diskutiert.

o Kapitel 4.7 widmet sich der Frage, wie die Funktionsfahigkeit der dezentra-
len Kompetenzzuordnung fiir Fiskalpolitik und Wettbewerbsfahigkeitin der
EWU in Zukunft besser sichergestellt werden kann. Es umrei3t, welche ins-
titutionellen Liicken im EWU-Regelwerk mittelfristig zu schlieBen sind, um
mit insolventen oder reformunwilligen Eurostaaten umgehen zu kdnnen.

o Kapitel 4.8 stellt relevante rechtliche und politische Probleme fiir die An-
siedlung fiskalpolitischer Kompetenzen auf EWU-Ebene dar.

4.2 AuBergewohnlicher Charakter der jiingsten Krise

Die Schuldenkrise im Euroraum war auftergewdhnlich in ihrer Breite und Tie-
fe und sollte deshalb nicht als MaRstab flr zukiinftige Konjunkturschwachen
und Rezessionen angesehen werden. Denn sie war eine Kombination aus mul-
tiplen, simultanen und sich gegenseitig verstarkenden Krisen: Zahlungsbilanz-
krisen mit ihren Aspekten einbrechender Wettbewerbsfahigkeit und Uber-
schuldung, Bankenkrisen verflochten mit Staatsschuldenkrisen. Diesen Krisen
konnte wegen der fehlenden Governance-Strukturen und Instrumente auf
EWU-Ebene nur mit einiger Verzogerung entgegengetreten werden. Dies for-
derte den Vertrauensverlust der Wirtschaftsakteure und verlangerte die Rezes-
sion (vgl. Kapitel 1 und 2).

4.2.1 AuBRergewohnliche Krisenvorgeschichte

Zentral fur die folgende Argumentation ist, dass die Vorgeschichte der Euro-
Schuldenkrise auRergewdhnlich war und daher mit grofter Wahrscheinlichkeit
in wesentlichen Teilen als einmalig angesehen werden kann (Abbildung 11).
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AuBergewdhnliche Krisenursachen Abbildung 11
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Gravierender asymmetrischer Zinssenkungsschock zu EWU-Beginn

In Kapitel 2 wurde erldutert, dass in den Krisenlandern vor der Krise ein ver-
schuldungsgetriebener Boom der Binnennachfrage entstand, der durch wirt-
schaftspolitische Fehler vor allem bei der Finanzaufsicht sowie bei der Fiskal-
und Lohnpolitik nicht ausreichend gebremst wurde. Dieser Boom wurde durch
den Realzinseffekt der einheitlichen Geldpolitik vor allem in Spanien und
Griechenland noch weiter angeheizt. Besonders problematisch war, dass der
Realzinseffekt den sogenannten Wettbewerbsfahigkeitseffekt dominierte (Mat-
thes, 2009; EU Commission, 2016a). Der Wettbewerbsfahigkeitseffekt wirkt
dabei wie folgt: Ein Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit verschlechtert
die Handelsbilanz. Der resultierende negative Wachstumsbeitrag des Aufien-
handels dampft die Konjunktur und lasst die Arbeitslosigkeit steigen. Dies fiihrt
zu einer Korrektur von liberzogenen Lohnen und Preisen und damit wieder zu
einer Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Grundsatzlich wirkte der Wettbewerbsfahigkeitseffekt. Denn es lasst sich ein
klarer Zusammenhang nachweisen zwischen dem Konjunkturmaf der Pro-
duktionsliicke und der preislichen Wettbewerbsfahigkeit gemessen am realen
effektiven Wechselkurs auf Basis des BIP-Deflators (EU Commission, 2016a,
auch fiir weitere Literaturverweise zur Effektivitat des Wettbewerbsfahigkeits-
effekts). Doch in der Vorkrisenphase blieb seine Wirkungskraft begrenzt und
wurde vom Realzinseffekt tiberlagert: Zwar fiihrte der zunehmende Verlust der
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preislichen Wettbewerbsfahigkeit in Spanien, Portugal und Griechenland zu
einem negativen Wachstumsbeitrag des AuRenbeitrags (als Implikation stei-
gender Leistungsbilanzdefizite) und ddmpfte so das Wachstum. Doch die tiber
den Realzinseffekt stark angetriebene Binnennachfrage verhinderte einen
Wachstumseinbruch. Somit kam es nicht zu Rezessionen und steigender Ar-
beitslosigkeit, was den erwarteten Reformdruck und ein Eindédmmen der kre-
ditgetriebenen Ungleichgewichte ermdglicht und wahrscheinlich gemacht
hatte (Willett et al., 2010).

Eine entscheidende Frage fiir die Zukunftsfahigkeit der EWU liegt darin, ob die
Dominanz des divergierend wirkenden Realzinseffekts (iber den konvergierend
wirkenden Wettbewerbsfahigkeitseffekt strukturell bedingtist und sich daher
in dem erlebten problematischen Ausmal wiederholen wird. Zwar wirkt der
Realzinseffekt grundsatzlich schneller als der Wettbewerbsfahigkeitseffekt (EU
Commission, 2016a). Doch ist zu bedenken, dass der Realzinseffekt in den
ersten Jahren der EWU in Siideuropa durch den einmaligen asymmetrischen
Zinssenkungsschock und die damit stark vergiinstigten Kreditkosten sehr stark
angetrieben wurde. So gingen die langfristigen Realzinsen auf Basis des De-
flators der privaten Konsumausgaben gemaR OECD-Daten in den siideuropa-
ischen Eurolandern von um die 6 Prozent (in Griechenland sogar von {iber
7 Prozent) Mitte der 1990er Jahre auf um die 2 Prozent im Jahr 2000 zuriick.
Zudem diirfte der Wettbewerbsfahigkeitseffekt in Zukunft schneller wirken, da
es gerade in den Krisenléndern zu vielfaltigen Strukturreformen auf den Ar-
beits- und Produktmarkten gekommen ist (vgl. Kapitel 3.3 und 4.5.1).

Gegenwartig herrschen zwar in Stideuropa und anderen Eurolandern ahnlich
niedrige langfristige Realzinsen (auf3er in Griechenland). Doch sprechen ver-
schiedene Argumente dagegen, dass diese einen erneuten asymmetrischen
Kredit- und Konjunkturboom anstoRen:

o Erstens handelt es sich anders als vor der Wahrungsunion nicht um einen
so grofden Zinsschock. Die Anpassung an ein neues Gleichgewicht mit ten-
denziell niedrigeren Zinsen und einem hoheren Kreditbestand als vor der
Wahrungsunion diirfte in den Jahren vor der Krise grundsatzlich erfolgt
sein - Ubersteigerungen bei dieser Anpassung werden derzeit teilweise noch
korrigiert.
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e Zweitensistinvielen Eurolandern die private Verschuldung deutlich gestie-
gen und wirkt bei Verspannungen auf den Kreditmarkten noch weiter nach.
Inder noch andauernden Phase des Schuldenabbaus (Deleveraging) verleiht
daher das niedrige Zinsniveau der Kredit- und damit der Binnennachfrage
in den meisten betroffenen Eurolandern nur wenig Dynamik.

« Drittens wurde die (makroprudenzielle) Finanzaufsicht verbessert und er-
moglicht eine effektive, landerspezifische Nutzung, die starken Asymmetrien
entgegenwirken kann (vgl. Kapitel 4.3 und 4.4.2).

Kreditboom und globale Finanzkrise

Auch krisenverursachende Finanzmarktentwicklungen sind zumindest teil-
weise als auflergewdhnliche Sondereffekte in der Krisenvorgeschichte zu be-
werten, die sich in dieser Auspragung vermutlich nicht wiederholen diirften.
Das gilt erstens fir die starke und teils libermafige Zunahme des Kreditvolu-
mens und der damit einhergehenden Verschuldung: zum einen grenziiber-
schreitend in Richtung Siideuropa und zum anderen innerhalb der spateren
Krisenlander. Und zweitens ist diese These auch fiir die globale Finanzkrise
relevant, die die Staatshaushalte durch Rettungspakete fiir Banken und Kon-
junktur sowie durch die folgende tiefe Wirtschaftskrise stark belastete und in
der Euro-Schuldenkrise verwundbarer und weniger handlungsfahig machte
(vgl. Kapitel 1.2 und 2). Hier ist zu erwarten, dass eine verbesserte makrodko-
nomische Uberwachung und eine verbesserte makro- und mikroprudenzielle
Finanzaufsicht, die im Rahmen der Bankenunion verscharft und zentralisiert
wurde, derartige Finanzstabilitatsrisiken besser eindammen konnen. Gleich-
wobhlsind noch weitere Mafinahmen zu ergreifen, um derartige Risiken wirksam
zu minimieren (vgl. Kapitel 4.3).

Reformphase in Deutschland nach Beginn der EWU

Neben dem Zinssenkungsschock und dem dadurch aufergewdhnlich stark
angetriebenen Realzinseffekt haben auch Entwicklungen in Deutschland zu
den erheblichen Divergenzen bei Wettbewerbsfahigkeit und Leistungsbilanz-
salden innerhalb des Euroraums vor der Krise beigetragen. Zwar zielte die
Reformphase bei der Arbeitsmarkt- und Lohnpolitikim vergangenen Jahrzehnt
hierzulande darauf ab, die damals sehr hohe Arbeitslosigkeit zu verringern,
was auch sehr erfolgreich gelang. Gleichwohl hat diese Reformphase dazu
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beigetragen, dass sich die deutsche kostenseitige und preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit verbesserte, wahrend sie sich aufgrund einer liberzogenen expansi-
ven Lohnpolitik in Stideuropa deutlich verschlechterte (Busch et al., 2011b).®

Derzeit deutet wenig darauf hin, dass sich eine solche Reformphase in Deutsch-
land wiederholt. Vielmehr sind die Indikatoren fiir die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit seit Ausbruch der Krise auch deshalb wieder konvergiert, weil die
gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten in Deutschland in jedem Jahr seit
2011 schneller gestiegen sind als im Durchschnitt des Euroraums (Datenbasis:
EU-Kommission, 2016a). Die gute Lage am Arbeitsmarkt spricht aus heutiger
Sicht dafiir, dass eine erneute Phase starker Lohnzuriickhaltung in Deutschland
nicht zu erwarten ist.

Anders als zuweilen behauptet, hat Deutschland in der Reformphase keine
»Beggar-thy-neighbour“-Politik betrieben. Zwar resultierten Lohnzuriickhal-
tung und Arbeitsmarktreformen in einer schwachen Binnennachfrage und
einer verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Doch waren diese nicht
zu verhindernde Nebenwirkungen einer Reformpolitik, mit der gravierende
wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen korrigiert wurden - in einer Zeit, als
Deutschland als der kranke Mann Europas bezeichnet wurde. Das Hauptziel
der Reformen bestand darin, die stark gestiegene Arbeitslosigkeit nachhaltig
zu bekdmpfen und die Phase der Stagnation nach der New-Economy-Krise zu
Uberwinden. Tatsachlich haben sich die Reformen in dieser Hinsicht und vor
allem am Arbeitsmarkt als (iberaus erfolgreich erwiesen (Dustmann et al., 2014;
Kirkegaard, 2014). Damit hat Deutschland erst die Grundlage dafiir geschaffen,
dass Lohnentwicklung, Binnennachfrage und damit auch die Nachfrage nach
Importen aus anderen Euroldandern zunehmen kdnnen.

Globalisierungsschocks

Vor allem die slideuropaischen Staaten mit ihrer oft weniger technologiein-
tensiven Produktionspalette wurden stark von grof3en Globalisierungsschiiben
erfasst. Neben dem generellen dynamischen Vordringen der Schwellenldnder
auf viele Markte der Industrielander haben vor allem zwei handelspolitische

6 Zu der haufig diskutierten Frage der sozialen Folgekosten der deutschen Lohnpolitik vor der
Krise vgl. Kapitel 4.4.1.
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Weichenstellungen eine schockartige Wirkung entfaltet, die die Euroléander
unterschiedlich getroffen hat.

Zum einen ist dies der Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation WTO im
Jahr 2002, der mit einer deutlichen Senkung der Handelsbarrieren der EU fiir
chinesische Produkte einherging. Zum anderen ist dies die Osterweiterung der
EU (Pisani-Ferry, 2012). Bereits seit Ende der 1990er Jahre hatte die EU die
Handelsbarrieren fiir Importe aus den mittel- und osteuropaischen Landern
(MOE) reduziert, die 2004 EU-Mitglied wurden. Zudem verbesserte sich im Zuge
des EU-Beitritts die Rechtssicherheit in diesen Landern und damit auch die
Standortattraktivitat fiir niedriglohnorientierte Produktionsverlagerungen aus
den westlichen EU-Landern deutlich. Dies ging teilweise zulasten der vorma-
ligen Niedriglohnlander in Siideuropa.

Diese Entwicklungen sind in ihrer zeitlichen und 6konomischen Intensitat
weitgehend als einmalig einzuordnen. Zwar wird der Globalisierungsdruck der
Schwellenlander erhalten bleiben und vor allem China wird nach und nach
weiter in die anspruchsvolleren Produktionskategorien vordringen. Jedoch
diirfte diese Entwicklung wesentlich moderater vor sich gehen als in der vori-
gen Dekade, zumal einige grofte Schwellenldander wie China, Russland und
Brasilien derzeit selbst wirtschaftliche Probleme haben. Ferner ist auch zu
bedenken, dass die betroffenen europdischen Unternehmen inzwischen Zeit
hatten, sich an die veranderten Wettbewerbsbedingungen anzupassen. Bei-
spielsweise verbesserte Portugal, das besonders hart von der Konkurrenz aus
China und den MOE-Staaten betroffen war, seine Exportperformance zwischen
2010 und 2014 um rund 10 Prozent.” Die spanische Wirtschaft erreichte im
selben Zeitraum eine Steigerung von liber 5 Prozent.

4.2.2 Temporadre Instrumente gegen verbleibende Krisenwirkungen

Die anhaltende Nachfrage- und Wachstumsschwache im Euroraum gibt wei-
terhin Anlass zur Besorgnis. Gleichwohl bietet sie keine zwingende Rechtfer-
tigung fiir neue fiskalische Ausgleichsmechanismen in der EWU, weil sie in

7 Die Exportperformance misst, wie sich die Exporte eines Landes relativ zu den Importen seiner
Handelspartner entwickeln. Ein Anstieg bedeutet damit einen Marktanteilsgewinn des betref-
fenden Landes in Bezug auf seine spezifischen Exportmarkte insgesamt.
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erster Linie eine Nachwirkung der aufRergewdhnlich tiefen Schuldenkrise ist.
Wenn der Schuldenabbau bei Banken, Unternehmen und Haushalten hinrei-
chend erfolgt ist, diirfte auch die Wachstumsdynamik wieder zuriickkehren,
wie die Beispiele Spanien und Irland deutlich machen. Statt mit der Schaffung
permanenter neuer fiskalischer Institutionen sollte dieses Problem daher wie
bisher mit weitgehend temporaren Instrumenten (Geldpolitik, EFSI) bekdampft
werden, die an einigen Stellen allerdings zu verbessern und zu ergénzen sind.

In dieser Situation waren die bisher von der EZB ergriffenen Malinahmen hilf-
reich. Beiihrer weiteren Umsetzung ist es aber wichtig, ausreichende Vorsicht
walten zu lassen. Zu Recht bleibt die Geldpolitik sehr expansiv und nutzt ein
sehr breites Arsenal an Instrumenten, um die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen der Wirtschaftsakteure in der Nahe ihres Inflationsziels zu verankern,

Risiken des Niedrigzinsumfelds Abbildung 12
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die Kreditbedingungen zu verbessern und den Euro-Wechselkurs zu senken.
Da aber sehr niedrige Zinsen liber mehrere Kandle Gefahren fiir die Finanzsta-
bilitét bergen (Abbildung 12), darf die Geldpolitik die Verantwortung fiir die
Finanzstabilitat nicht allein der Finanzaufsicht Giberlassen. Vielmehr sollte sie
beim Aufkommen relevanter Risiken auch moderat mitihrer Zinspolitik reagie-
ren (,Leaning against the wind“), wenngleich dieses Instrument sehr grob ist
und unerwiinschte makrookonomische Nebenwirkungen haben kann (Deut-
sche Bundesbank, 2015b; IMF, 2015a).

Der EFSI kann trotz hinterfragbarer ordnungspolitischer Begriindung (Dier-
meier/Huther, 2015; vgl. Kapitel 3.8) mit dazu beitragen, die anhaltende Inves-
titionsschwache im Euroraum zu liberwinden, die auch das mittelfristige
Wachstumspotenzial zu mindern droht. Verbesserte 6konomische Rahmen-
bedingungen fiir Investitionen sind dafiir zwar deutlich wichtiger als staatliche
Forderung; dem gilt das Augenmerk der sogenannten zweiten Sdule des In-
vestitionsprogramms von Kommissionsprasident Juncker. Insofern muss aber
klar sein, dass die Verantwortung fiir gute Investitionsbedingungen auf natio-
naler Ebene liegt. Ebenso sind die Nationalstaaten gefordert, bei Einsparungen
von Staatsausgaben 6ffentliche Investitionen moglichst wenig zu beschneiden.
Die anhaltende Investitionsschwéache auf privater und staatlicher Seite in ei-
nigen Eurolandern, die auf anhaltende Unsicherheit und starken Konsolidie-
rungsdruck zuriickgeht, rechtfertigt aber einen Verteilungsschliissel der vom
EFSI geforderten Investitionen, der starker auf Problemlander zugeschnitten
istals bisher. AuRerdem sollte dariiber nachgedacht werden, ob der EFSl auch
im Umfeld der Schuldeniiberhangsbereinigung bei Unternehmen (und Banken)
genutzt werden kann, weil dies das dringlichste Problem ist. Dabei muissen die
internen Prozesse so gestaltet werden, dass nur rentable und vor allem grenz-
liberschreitende Projekte gefordert werden. Zentral ist aber, dass der EFSI nur
ein tempordres Instrument bleibt.

Der Abbau des privaten Schuldeniiberhangs ist bislang in den meisten betrof-
fenen Eurolandern nur langsam vorangeschritten. Dabei zeigt die Erfahrung,
dass die Erholung nach Krisen umso starker ist, je schneller eine Schuldenbe-
reinigung erfolgt (Bech et al., 2012; Chen et al., 2015). Daher muss das Ziel
weiterer Reformen sein, einen ziigigen Schuldenabbau im Privatsektor zu er-
maoglichen - allerdings mit moglichst geringen Nebenwirkungen fiir Gesamt-
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wirtschaft und Finanzstabilitat sowie ohne Fehlanreize fiir Schuldner zu gene-

rie

ren, ihren Schuldendienst einzustellen.

Fur die bislang oft nur zogerlichen Fortschritte beim Schuldenabbau sind ver-
schiedene Griinde verantwortlich, an denen - teilweise temporare und teil-
weise auf Dauer angelegte - wirtschaftspolitische Mallnahmen ansetzen soll-
ten (IMF, 2014b; Aiyar et al., 2015):
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Betroffene Banken haben bislang oft nur relativ wenig notleidende Kredite
restrukturiert - in erster Linie, um Abschreibungen und damit eine weitere
Schwdchung ihrer Kapitalbasis zu vermeiden. Der IWF schatzte den Bestand
an notleidenden Krediten im Euroraum im Jahr 2015 noch auf rund 900 Mil-
liarden Euro (IMF, 2015b). Die geringen Refinanzierungskosten der Banken
im aktuellen Niedrigzinsumfeld bergen dabei die Gefahr, dass diese Kredite
in der Hoffnung auf eine Erholung der Kreditnehmer (,Gambling for resur-
rection“) in den Bilanzen verbleiben (,Evergreening®). Damit bleiben Un-
ternehmen und Haushalte zu stark mit Schulden und Banken zu stark mit
nicht einbringbaren Forderungen belastet, sodass Kreditnachfrage und
Kreditangebot anhaltend beeintrachtigt sowie rentable und zukunftswei-
sende Investitionen begrenzt werden. Banken sollten daher durch die Fi-
nanzaufsicht starkere Anreize und Vorgaben erhalten, absehbare Forde-
rungsverluste zeitnah abzuschreiben und dafiir ausreichende Kapitalvor-
sorge zu betreiben. Die Finanzaufsicht kann dabei beispielsweise Fristen
setzen, zusatzliche bankenspezifische Kapitalanforderungen erheben und
die Bewertung von Sicherheiten kritisch priifen (IMF, 2016).

Der Bestand an notleidenden Krediten in den Bankbilanzen lasst sich auch
mindern, indem diese Forderungen ausgelagert und an institutionelle In-
vestoren wie Hedgefonds verkauft werden. In Spanien ist es gelungen, einen
funktionsfahigen Markt fiir notleidende Forderungen zu etablieren. Jassaud/
Kang (2015) fordern dies auch fiir Italien. Auch mit dieser Vorgehensweise
sind Verluste in den Bankbilanzen verbunden, die abhangig von der Hohe
der erzielbaren Preise beim Verkauf der notleidenden Kredite an Finanz-
marktinvestoren sind. Die Werthaltigkeit dieser Forderungen wiederum
hangt von der Verwertbarkeit der damit verbundenen Sicherheiten und vom
Insolvenzrecht ab.



o Einestarkere Abschreibungvon notleidenden Krediten kann bei den betrof-
fenen Banken zu Verlusten fiihren, wenn die Kapitalvorsorge nicht ausreicht.
Daher miissen diese Banken ihre Kapitalbasis zeitnah weiter starken und
dies so weit wie moglich am privaten Finanzmarkt. Sind sie dazu nicht in
der Lage, werden je nach Schwere der Lage staatliche Unterstilitzungsmal3-
nahmen, Restrukturierungen oder Abwicklungen nétig. Hier - und dies gilt
auch fiir Italien - sind erneut pragmatische, aber einmalige und temporére
Losungen gefragt, die auch eine eng begrenzte europaische Risikoteilung
beinhalten kdnnen. Das anhaltende Problem des Schuldeniiberhangs ist
schlichtweg zu dringlich. Den rechtlichen Weg hierfiir kann die Mdglichkeit
einervorsorglichen staatlichen Rekapitalisierung ebnen, wenn der Zustand
der einzelnen Bank dies zulasst. Hier sollte die EU-Kommission die neuen
Bankenregeln nicht zu eng auslegen und Ausnahmetatbestande einbezie-
hen, zum Beispiel die negativen Wirkungen des Brexit-Referendums auf die
private Kapitalaufnahme fiir Banken. Dariliber hinaus sind Bad-Bank-Mo-
delle nétig, um mogliche Restrukturierungen und Auslagerungen von not-
leidenden Krediten aufzufangen. Hier liegt die Verantwortung zunachst auf
nationaler Ebene bei den privaten Akteuren und der Regierung. Soweit
deren Kapazitat nachweislich liberfordert ist, ist auch eine europaische
Unterstiitzung denkbar. Dabei sollte Solidaritat mit Konditionalitat verbun-
den werden. Dazu ware ein ESM-Finanzsektorprogramm denkbar, das még-
licherweise durch zusatzliche Solidaritatselemente erganzt werden kann.

« Private Insolvenzverfahren spielen eine zentrale Rolle beim Abbau des Schul-
deniiberhangs. Diese Verfahren sind in den Krisenlandern trotz bereits er-
folgter Reformen in mehrfacher Hinsicht - allerdings von Land zu Land in
unterschiedlichen Bereichen - verbesserungsbediirftig:

o DieVerwertbarkeit der Kreditforderungen lasst sich dadurch verbessern,
dass teils liberlange Gerichtsverfahren schneller, reibungsloser und kos-
tenglinstiger werden. Dazu sind bei Bedarf juristische Verfahren effizien-
ter und leistungsfahiger zu machen, unter anderem durch klare Rechts-
vorgaben. Ein weiterer wichtiger Ansatz kdnnen aulRergerichtliche
Schiedsverfahren sein. Bei einer sehr grofen Anzahl von betroffenen KMU
ist auch zu erwagen, einen standardisierten Ansatz zu verwenden, um
zwischen solventen und insolventen Firmen zu unterscheiden (Bergtha-
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leretal., 2015). Zudem gilt es zu priifen, ob die Regeln fiir Zwangsverstei-
gerungen eine addquate Balance zwischen der Schutzbediirftigkeit so-
zial schwacher Schuldner und dem Verwertungsinteresse der Forderungs-
inhaber gewahrleisten. Griechenland schnitt hier vor den zuletzt erfolg-
ten Reformen Ende 2015 deutlich schlechter ab als die tibrigen Krisen-
staaten. Dagegen bleiben in Italien Insolvenzverfahren besonders teuer.

o Um existenzfahige Unternehmen zu erhalten und zukunftsfahig aufzu-
stellen, sind Anreize und Moglichkeiten fiir friihzeitige Schuldenrestruk-
turierungen notig. Carcea et al. (2015) finden positive 6konomische Wir-
kungen von effizienten vorgelagerten Insolvenzrahmenbedingungen.
Diese fordern das Unternehmertum und verbessern die Wirkungen des
Schuldenabbaus (Deleveraging) auf Wirtschaftsaktivitdt und Finanzsta-
bilitat. Nicht mehr iberlebensfahige Firmen hingegen sollten zligig auf-
gelost werden, um die dort gebundenen Ressourcen fiir eine produkti-
vere Verwendung freizusetzen.

Mit diesen MaRnahmen lasst sich dazu beitragen, zentrale Ursachen der der-
zeitigen Wachstumsschwéche zielgenau zu beseitigen und die Nachwirkungen
der Krise dauerhaft zu Giberwinden. Hierbei ist entscheidend, dass die nach-
frageseitig ansetzenden Instrumente der Geldpolitik und des europaischen
Investitionsfonds EFSI auf die Zeit der Nachfrageschwache begrenzt und damit
temporar bleiben.

4.3 Begrenzung zukinftiger Krisen durch Reformen

Die ergriffenen Governance-Reformen tragen bei konsequenter Implementie-
rung dazu bei, dass zukiinftige Krisen und Rezessionen im Euroraum weniger
tief sein werden, weil 6konomische Ungleichgewichte und systemische Insta-
bilitaten friihzeitig erkannt und rechtzeitig eingeddmmt werden kdnnen. Aber
vor allem im Bankensystem sind noch weitere gezielte Reformen nétig.

4.3.1 Zur Umsetzung der Reformen und Regelbindungen

Reformen mit Potenzial zur Verminderung zukiinftiger Krisen
Das Ausmal der 6konomischen Ungleichgewichte vor der Euro-Schuldenkrise
war extrem und hat zu den multiplen und sich gegenseitig verstarkenden
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Krisen maRgeblich beigetragen. Vor allem exzessive Kreditzyklen, nicht hin-
reichend gegen Risiken abgesicherte grenziiberschreitende Bankenkredite
(und andere Kapitalzufliisse) sowie die damit einhergehende private und staat-
liche Verschuldung sind dabei als mafigeblich identifiziert worden. An diesen
Ursachen haben mehrere institutionelle Reformen angesetzt (vgl. Uber-
sicht 5, Kapitel 3.9).

Diese Reformen lassen hoffen, dass zukiinftige Krisen weniger gravierend ver-
laufen, vor allem wenn es gelingt, den Anstieg privater und staatlicher Ver-
schuldung in Zukunft zu begrenzen. Die 6konomische Forschung zeigt, dass
Rezessionen dann besonders tief und anhaltend sind, wenn es zuvor zu einem
Kreditboom und steigender Verschuldung kam. Denn der in und nach der
Krise notige Verschuldungsabbau dampft die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge und damit den nachsten Aufschwung meist fiir langere Zeit (Gourinchas/
Obstfeld, 2012; Schularick/Taylor, 2012).

Hinreichende Implementierung?

Allerdings stellt sich die Frage, wie konsequent die aufgefiihrten Reformen
umgesetzt werden. Nur bei hinreichender Implementierung kdnnen die Po-
tenziale der neuen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen auch ausge-
schopft werden.

Esistdabeiauch zu kldren, wie gut die Verbindung zwischen den Vorgaben auf
der europdischen Ebene und der Umsetzung auf nationaler Ebene funktioniert.
Beim SWP ist diese Briicke durch den Two-Pack und den Fiskalpakt deutlich
starker institutionalisiert als bei der makrodkonomischen Uberwachung. Da-
her ist es gutzuheiRRen, dass bei Letzterer im Rahmen der Umsetzung des
Flinf-Prasidenten-Berichts eine Starkung eingeleitet wurde, auch wenn die
Kommission offenbar davor zuriickscheut, das volle Potenzial der ihr zur Ver-
fligung stehenden Instrumente zu nutzen. Auch die Einfiihrung von Wettbe-
werbsfahigkeits- oder Produktivitdtsausschiissen auf nationaler und europa-
ischer Ebene ist in diesem Zusammenhang grundsatzlich zielfiihrend.

Die bisherigen Erfahrungen mit der Umsetzung des Verfahrens bei einem ma-
krokonomischen Ungleichgewicht sowie mit SWP und Fiskalpakt sind sicher-

lich gemischt (fiir einen ausfiihrlichen Uberblick vgl. Boysen-Hogrefe et al.,
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2014), doch erscheint es derzeit noch zu friih, aus 6konomischer Sicht ein
finales Urteil iber die Implementierungsqualitat zu fallen.

Im Rahmen der makrockonomischen Uberwachung ist bereits mehrfach ein
UbermaRiges Ungleichgewicht festgestellt, jedoch bislang noch kein formelles
Verfahren er6ffnet worden (vgl. Kapitel 3.1). Dies kann als kritikwiirdig gesehen
werden (SVR, 2013, 195f.; EZB, 2015¢, Kasten 5, 53 ff.). Allerdings sind die Euro-
lander noch dabei, die grofien vor der Krise entstandenen makrodkonomischen
Ungleichgewichte zu korrigieren (vgl. Kapitel 3.9). Leistungsbilanzdefizite sind
erfreulicherweise stark gesunken, bei Bestandsgréfen wie Privat- und Aus-
landsverschuldung brauchen Verbesserungen aber naturgemal langer. Warn-
indikatoren des Scoreboards kdnnen daher weiterhin anschlagen, obwohl die
Reformrichtung stimmt. Zuweilen mégen grofere Fortschritte sicherlich wiin-
schenswert sein. Doch eine Situation, bei der die Grundtendenz der Anpassung
in die richtige Richtung geht, unterscheidet sich deutlich von einer moglichen
Lage in der Zukunft, bei der sich erneut makro6konomische Ungleichgewich-
tein bedenklichem Maf} aufbauen konnten. Erst dann steht der wirkliche Lack-
mustest an.

Positiv hervorzuheben ist auch: Die Anzahl der Staaten, fiir die die Kommission
ein ibermaRiges Ungleichgewicht diagnostiziert hat, hat tiber die letzten Jahre
abgenommen. Die Einforderung von Korrekturmafinahmen und der Druck der
makrodkonomischen Uberwachung diirften dazu beigetragen haben (EU Com-
mission, 2015d; 2016b).

Ahnlich l&sst sich auch mit Blick auf den SWP argumentieren. Auch hier sind
die Eurolander derzeit noch in der Konsolidierungsphase. Einzelne Staaten
machten dabei zuletzt kaum noch Fortschritte. Dies wurde von der EU-Kom-
mission und dem Rat toleriert, beispielsweise indem die Anpassungsfristen
bis zum Erreichen der 3-Prozent-Schwelle fiir das 6ffentliche Haushaltsdefizit
zum Teil mehrfach verlangert wurden. Der SWP und der Fiskalpakt wurden
dabei recht flexibel ausgelegt, was durch die inzwischen sehr komplexen und
wenig transparenten Regeln erleichtert wurde.

Diese Entwicklungist nicht unbedenklich. Das Argument der Kritiker, dass die
hohe Flexibilitat der Regeln zwar die Situationsadaquatheit erhohe, dadurch
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aber den Eindruck der Nichteinhaltung erzeuge, ist nicht von der Hand zu
weisen. Allerdings ist unbestritten, dass die fiskalischen Multiplikatoren in den
vergangenen Jahren grofer als erwartet waren (vgl. Kapitel 2). Offensichtlich
legt die EU-Kommission in der Nachkrisenphase ein hohes Gewicht auf diese
makrodkonomischen Effekte. Tatsachlich kdnnte sich der noch recht schwache
Aufschwung in einigen Eurolandern bei starken Konsolidierungsmafinahmen
als anféllig erweisen. Obwohl weiterhin in erster Linie Bedarf an angebots-
orientierten Reformen in vielen Eurolandern besteht, kann auch die schwache
Nachfrageentwicklung und vor allem Investitionsentwicklung in einigen
Eurolandern nicht vollkommen ignoriert werden.

Entscheidend ist, wie die europaischen Fiskalregeln umgesetzt werden, wenn
der Aufschwung deutlich ist und dann automatische Stabilisatoren kraftig zur
Konsolidierung beitragen sollten oder wenn einzelne Euroldnder ihre Fiskal-
defizite wieder deutlich steigen lassen (vgl. Kapitel 4.6.1). Hier gibt der Umgang
mit Spanien und Portugal wichtige Hinweise, die beide im Jahr2015ihre struk-
turellen Fiskaldefizite wieder vergroRerten und damit Konsolidierungsfort-
schritte riickgdngig machten. Hier wurde zwar das Defizitverfahren - wie in
den europaischen Fiskalregeln vorgesehen - verschérft, aber die EU-Kommis-
sion hat aus politischen Erwagungen auf die Verhangung einer Sanktion voll-
standig verzichtet. Damit hat sie sich zwar formal an das Regelwerk gehalten,
welches diese Moglichkeit als Reaktion auf begriindete Forderungen (Reasoned
Requests) der betroffenen Mitgliedstaaten vorsieht. Doch ohne Zweifel hat die
Kommission die SWP-Regeln damit sehr groRziigig ausgelegt. Es besteht die
Gefahr, dass damit ein Prazedenzfall geschaffen worden ist. Daher bleibt ab-
zuwarten, wie EU-Kommission und Rat agieren, sollte die Konsolidierungsdis-
ziplin auch bei anderen Eurolandern erodieren.

Zur Umsetzbarkeit von Regelbindungen

Fur die hier vertretene These, dass kiinftige Krisen weniger gravierend sein
diirften, miissen die europdischen Regeln nicht immer vollstandig umgesetzt
werden. Es reicht, wenn libermaRige Fehlentwicklungen bei privater und staat-
licher Verschuldung vermieden werden. Dazu miissten die europaischen Regeln
nur so weitgehend umgesetzt werden, dass sie die Entstehung grofRerer Un-
gleichgewichte verhindern; zugleich ist es wichtig, das Bewusstsein fiir die
Notwendigkeit der betreffenden MaRnahmen zu starken.
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Diese Uberlegungen sind sehr relevant fiir die Debatte tiber die Sinnhaftigkeit
und Umsetzbarkeit von Regelbindungen bei einem dezentralen Agieren der
Eurolénder - und damit fiir eine weitere Rechtfertigung von weiterer fiskali-
scher Integration. Die These lautet in diesem Zusammenhang: Wenn Regel-
bindungen versagen, muss starker auf Institutionen wie ein EWU-Schatzamt
oder einen gestarkten Finanzkommissar (oft bezeichnet als sogenannter eu-
ropaischer Finanzminister) gesetzt werden, um eine bessere Regeldurchsetzung
zu erreichen und diese gegebenenfalls mit Solidaritatselementen zu kombi-
nieren. Weil die EWU-Staaten dazu in einem wichtigen Bereich nationale Sou-
veranitat aufgeben miissten, dies den Autoren aber in absehbarer Zeit politisch
nicht realistisch erscheint, wird an dieser Stelle fiir eine Beibehaltung des re-
gelgebundenen dezentralen Ansatzes argumentiert. Es istzudem nicht erkenn-
bar, welche Mechanismen auf EU-Ebene besser funktionieren sollen als auf
der Ebene der Einzelstaaten, um die hinlanglich bekannten Verzerrungen der
Fiskalpolitik zu sich verstetigenden Defiziten und steigender Staatsverschul-
dung einzudammen.

Dabei ist auch anzuerkennen, dass die europdischen Regeln die nationale
Politik auch bei unvollstandiger Befolgung verbessern. Es spricht vieles dafiir,
dass ohne den SWP die Fiskaldefizite vor der Krise in vielen Eurolandern noch
deutlich hoher ausgefallen waren. Zudem ist eine strikte Regelbindung weder
okonomisch sinnvoll noch politisch realistisch:

o Da Regeln nicht fiir jeden einzelnen Fall konzipiert werden konnen, bedarf
es aus 6konomischer Sicht stets eines begrenzten politischen Handlungs-
spielraums.

« Politisch zeigt die Erfahrung, dass die EU-Institutionen von den nationalen
Hauptstadten (vor allem der groRen Lander) immer wieder unter Druck
gesetzt werden und es erfahrungsgemafl immer wieder zu Regelaufwei-
chungen kommt. Auf diese Weise werden Regeln in der Praxis zuweilen
gedehnt. Das Beispiel von Spanien und Portugal verdeutlicht, dass diese
Regeldehnung auch sehr weit gehen kann. Es bleibt abzuwarten, ob das
Bekenntnis beider Staaten zum SWP auch tatsachlich mit einer groReren
Fiskaldisziplin einhergeht und somit die europaischen Fiskalregeln die na-
tionale Politik doch deutlich verbessern.
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Grundsatzlich kommt es darauf an, den Regelanspruch so hoch zu setzen, dass
auch eine weitgehende Erfiillung ausreicht, um gréRere 6konomische Un-
gleichgewichte im Euroraum zu verhindern. Entscheidend ist, dass eine pro-
blematische nationale Politik auch bei gedehnten europdischen Regeln hin-
reichend verbessert wird. Die erfolgte Scharfung der Euro-Governance bei
Fiskalregeln und makrodkonomischer Uberwachung wirkt deutlich in diese
Richtung.

Vor diesem Hintergrund kann die bislang zu beobachtende Dehnung der ver-
scharften Governance-Regeln noch nicht als Beleg dafiir angesehen werden,
dass eine Regelbindung grundsatzlich nicht erfolgreich sein kann. Es kommt
vielmehr - wie zuvor erldutert - darauf an, dass die Regeln dann hinreichend
eingehalten werden, wenn der Aufbau gravierender 6konomischer Ungleich-
gewichte und Fiskaldefizite droht. Die Bewahrungsprobe steht hier noch aus.

Hierbei kommt der Kommission als Hiiterin der Vertrage eine Schlisselrolle
und hohe Verantwortung zu. Bei Regeldehnungen, so individuell gerechtfertigt
sie auch erscheinen mogen, droht grundsatzlich die Gefahr, Prazedenzfille zu
schaffen, auf die sich andere Eurostaaten spater berufen konnen. Diesem Ri-
siko kdnnte auch ein formell wie faktisch unabhangiger Fiskalausschuss ent-
gegenwirken (vgl. Kapitel 3.5).

4.3.2 Zusatzliche Reformnotwendigkeiten im Bankensektor

Um ausufernde Kreditzyklen und Verschuldungsanstiege in Zukunft zu vermei-
den sowie den Teufelskreis aus nationalen Banken- und Staatsschuldenkrisen
nachhaltig zu durchbrechen, muss der Banken- und Finanzsektor im Zentrum
der Uberlegungen stehen. Dariliber hinaus muss das Bankensystem fiir eine
dauerhafte Starkung der Finanzmarktintegration im Euroraum ausreichend
gefestigt werden (vgl. Kapitel 4.5.2).

Die Bankenunion ist auf diesem Weg ein Meilenstein (vgl. Kapitel 3.2). Doch
das Regelwerk ist noch deutlich weniger ausgefeilt als beim SWP und es exis-
tieren auch noch keine Erfahrungen, da das Gros der neuen Bestimmungen
erst im Verlauf des Jahres 2016 in Kraft getreten ist. Daher stellen sich auch
hier Umsetzungsfragen - vor allem bei dem komplexen Regelwerk der zentra-
len Bankenabwicklung durch SRM und SRB oder den zahlreichen Ausnahme-
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moglichkeiten bei der Glaubigerbeteiligung (Bail-in). Es wird genau zu beob-
achten sein, ob die getroffenen Regelungen ausreichen, effektive Abwicklungen
und den weitgehenden Schutz der Steuerzahler wirklich zu gewahrleisten.
Sollten sich hier in Zukunft bei der Anwendung Probleme zeigen, miissen
Nachbesserungen im Regelwerk erfolgen, wie eine Kompetenzstarkung des
SRB sowie mit Blick auf das Bail-in eine Begrenzung der Ausnahmen und Er-
messensspielraume.

Dariiber hinaus sind folgende MaRnahmen nétig, um die zu Beginn dieses
Kapitels formulierten Ziele zu erreichen (vgl. mit dhnlichen Forderungen SVR,
2014):

« Die Finanzaufsicht sollte die umfangreichen neuen Moglichkeiten zur Star-
kung der Eigenkapitalbasis von Banken im Rahmen von Basel 11I/CRD IV/
CRR umfassend nutzen. Das gilt besonders fiir die zeitvariablen Puffer wie
den antizyklischen Kapitalpuffer und den Kapitalerhaltungspuffer. Hierbei
gilt es zu verhindern, dass die Banken zur Erfiillung der erh6hten Eigenka-
pitalanforderungen die Neukreditvergabe weiterhin zu stark einschranken
(Demary, 2015). Zudem sollte die Finanzaufsicht die internen Risikomodel-
le der Banken zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen hinreichend
harmonisieren, um eine liberzogen optimistische Risikobewertung zu ver-
hindern.

e Banken in den Krisenlandern, die weiterhin viele notleidende Kredite in
ihren Blichern halten, sind gesondert gefordert, ihr Risikovorsorgekapital
zu starken (vgl. Kapitel 4.2.2).

o Aufgrund der groRRen Rolle von Kreditrisiken fiir die Finanzstabilitat braucht
die Finanzaufsicht genaueren Einblick in die Risiken der Kreditvergabe durch
die Banken. Dafiir ist ein umfangreiches Kreditregister notig, wie es die EZB
derzeit aufbaut (SVR,2015a, 197). Dabei ist der Datenschutz durch moglichst
weitgehende Anonymisierung zu gewahrleisten und eine moglichst kosten-
schonende Losung anzustreben.

o Aufgrund der langen Niedrigzinsphase kdnnen bei einer Zinswende der
Geldpolitik erhebliche Risiken drohen. Daher sollte die Finanzaufsicht Zins-
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anderungsrisiken in den Bankbilanzen genau beobachten und gegebenen-
falls fuir ausreichende Risikovorsorge sorgen.

o Das Aufsichtsrecht im Bankensektor des Euroraums muss im Rahmen des
Single Rulebook noch weiter vereinheitlicht werden. Das gilt beispielswei-
se fiir verbleibende nationale Regelungen bei der Bankenabwicklung.

o Zudemistkonsequentsicherzustellen, dass auchinternationale GroRbanken
abgewickelt werden kénnen und das ,,Too-big-to-fail“-Problem behoben
wird. Hierzu ist zu priifen, ob die vorliegenden Abwicklungsplane ausreichen,
um dieses Ziel zu erreichen. Sollte es ernste Anzeichen von Problemen bei
der Bankenabwicklung geben, ware es auch anzuraten, die Moglichkeit der
Einfiihrung des Trennbankensystems nicht aus den Augen zu verlieren.

Sicherstellung eines effektiven Bail-in

Bei Bankenabwicklungen sind nach neuem Recht private Aktionare und Glau-
biger im Rahmen eines Bail-in zu beteiligen, bevor ein Bankenrettungsfonds
oder staatliche Hilfen flieRen kdnnen. Es wurde jedoch darauf verzichtet, for-
mal eine Mindestquote der im Abwicklungsfall verfligbaren Eigenmittel und
Verbindlichkeiten (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabili-
ties - MREL) vorzuschreiben. Damit verfligen die zustandigen Abwicklungsbe-
horden bislang tber einen fallspezifischen Entscheidungsspielraum. Diese
Regelung greift jedoch zu kurz. Stattdessen sollte die urspriinglich in der Ab-
wicklungsrichtlinie BRRD vorgesehene Mindestvorschrift von 8 Prozent
»Bail-in“~fahiger Mittel verbindlich auf der Ebene einzelner Banken auch in den
Ausfiihrungsbestimmungen festgeschrieben werden. Eine weitere notwendige
MaRnahme zur Starkung der Praxistauglichkeit des neuen Bankenabwicklungs-
mechanismus, die auch der sogenannte Liikanen-Report 2012 zur Banken-
strukturreform in Europa vorgeschlagen hat, ist die Vorschrift, ,,Bail-in“-fahiges
Kapital vorwiegend auRerhalb des Bankensektors zu halten (Liikanen et al.,
2012).

Durchbrechen des Staaten-Banken-Teufelskreises

Der Banken-Staaten-Nexus wird bekd@mpft durch die Starkung des Bankenka-
pitals, das Bail-in und die Schaffung eines von Banken finanzierten zentralen
Abwicklungsfonds. Doch der Staaten-Banken-Nexus ist zwar entscharft, aber

93



noch nicht gebrochen: Die Gefahr, dass Staatsinsolvenzkrisen dem Banken-
sektor schaden, ist noch nicht vollstandig gebannt. Stattdessen wurde zuge-
lassen, dass vor allem die Banken in Slideuropa ihre Exponierung gegeniiber
Risiken der Anleihen des eigenen Staates erhohten, indem sie den Bestand an
nationalen Staatsanleihen ausbauten (Bruegel Datenbank basierend auf Mer-
ler/Pisani-Ferry, 2012). Dieses Problem muss dringend angegangen werden.

Dazu sollten Staatsanleihen nicht langer als risikolos gelten (Demary, 2014a;
SVR, 2015a). Sie sind von den Banken risikoaddaquat mit Eigenkapital zu unter-
legen. Zudem bedarf es Obergrenzen fiir den Bestand an Staatsanleihen in
Bankbilanzen und es ist eine bessere Diversifikation mit Blick auf Staatsanlei-
hen der Eurolander anzustreben. Eigenkapitalunterlegung und Obergrenzen
sollten mit dem Ausfallrisiko variieren, wobei langerfristige Durchschnitte zur
Berechnung dienen sollten, um Prozyklitdt zu vermeiden (SVR, 2015a). Auch
bei den Liquiditatsvorschriften fiir Banken sind die Risiken, die von Staatsan-
leihen ausgehen kdnnen, ausreichend zu beachten.

Tatsachlich gibt es Uberlegungen in diese Richtung, wie eine im November
2015 vorgelegte Mitteilung der Kommission zur Vollendung der Bankenunion
(EU Commission, 2015¢e) deutlich macht, in der es auch um die Risikominderung
im Bankensektor geht. Dabei bleibt jedoch abzuwarten, wie der veranderte
Umgang mit Staatsanleihen konkretisiert wird.

Fiir die Umsetzung sind Ubergangsregelungen notwendig, um Turbulenzen an
den Finanzmarkten zu verhindern. Dazu ist denkbar, dass die Neuregelungen
beispielsweise ab 2018 zunachst nur fiir Neuemissionen von Staatsanleihen
gelten. Damit ware der Bestand an Staatsanleihen in den Bankbilanzen erst
nach und nach von den verschérften Anforderungen betroffen. Die Anpassungs-
lasten und damit die Gefahr von Erschiitterungen der Staatsanleihemarkte
wiirden damit deutlich vermindert.

Im Idealfall waren diese Reformen global im Rahmen des Baseler Ausschusses
fiir Bankenaufsicht zu koordinieren. Wenn das nicht zeitnah gelingt, ware von
der EU-Kommission zu erwarten, dass sie hier voranschreitet, wenn ziigig in
Auftrag zu gebende Auswirkungsstudien zeigen, dass sich die nachteiligen
Finanzierungskosteneffekte flir die Eurostaaten im Vergleich zu anderen Staa-
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ten in vertretbaren Grenzen halten. Im gegenwartig wohl noch andauernden
Niedrigzinsumfeld ist eine solche Reform sicherlich besser umsetzbar als in
einer derzeit noch nicht absehbaren Phase hoherer Zinsen.

Einbeziehung des Schattenbankensektors und Schaffung einer effektiven
Allfinanzaufsicht

Mittelfristig ist eine zentrale Allfinanzaufsicht im Euroraum nétig, die iber den
Bankensektor hinausgreift und auch Versicherungen und die Fondsbranche
umfasst. Denn bei einem starker regulierten Bankensystem drohen Risiken
starker in andere, weniger regulierte Bereiche wie den Schattenbankensektor
abzuwandern (ECB, 2015a; vgl. auch Kapitel 4.4.2). Daher muss der Schatten-
bankensektor - einschlieRlich Wertpapier- und Derivatehandel - starker ein-
bezogen werden, wenn Finanzzyklen im Euroraum in Zukunft effektiv begrenzt
werden sollen (Constancio, 2015; Schoenmaker/Wierts, 2015).

Die EZB kann diese umfassenderen Aufgaben in ihrer Funktion als fiir den SSM
verantwortliche Institution nicht wahrnehmen, da der SSM nur fiir den Ban-
kensektor zustandig ist. Daher bieten sich in erster Linie zwei Moglichkeiten
an: Zum einen konnte das ESRB, dessen Zustandigkeit sich auf das gesamte
Finanzsystem bezieht, in seinen Durchgriffsrechten gestarkt werden. Es er-
scheint allerdings fraglich, ob die komplexe institutionelle innere Gestaltung
des ESRB eine ausreichend effektive Handlungsfahigkeit gewahrleisten kann.
Zum anderen aber erscheint der Vorschlag des SVR (2014) zielfiihrender, in
absehbarer Zeit eine durchgriffsstarke neue Institution zu griinden, in der die
Allfinanzaufsicht gebiindelt wird.

Als weitere konkrete MalRnahme zur Risikobegrenzung im Schattenbanken-
sektoristzunachst mehr Transparenz tiber Kredit- und Liquiditatsrisiken notig.
Beispielsweise sind Stresstests auch fiir offene Immobilienfonds regelmaRig
durchzufiihren, weil diese Akteure als Finanzgeber an die Realwirtschaft wich-
tiger geworden sind (Constancio, 2015; ECB, 2015a). Dariiber hinaus ist die
Forderung von Schoenmaker/Wierts (2015) zielfiihrend, eine pauschale aggre-
gierte Verschuldungsgrenze (Leverage Ratio) fiir alle Akteure und Aktivitaten
einzufiihren, die mit hoher Verschuldungim Finanzmarkt agieren. Eine solche
Schuldengrenze wie auch Liquiditatsvorgaben fiir den Schattenbankensektor
waren in antizyklischer Weise an den Finanzzyklus anzupassen.
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Gemeinsame Einlagensicherung Zug um Zug

Zur Durchschlagung des Teufelskreises zwischen nationalen Banken- und
Staatenkrisen hat die EU-Kommission zusatzlich zu den bereits erfolgten Re-
formen der Einlagensicherung (vgl. Kapitel 3.2) vorgeschlagen, die Einlagen-
sicherung tiber einen gemeinsamen Einlagensicherungsfonds schrittweise zu
vergemeinschaften. Damit soll das Sicherungsvolumen erhoht, das Vertrauen
in Bankeinlagen gesteigert und die Wahrscheinlichkeit von Finanzmarktfrag-
mentierung vermindert werden. Die Notwendigkeit, die Bankenunion zu voll-
enden, steht fiir die langfristige Stabilitat der Wahrungsunion aufer Frage.
Doch ist auf dem Weg dorthin Vorsicht geboten, damit es nicht zu ungerecht-
fertigten Umverteilungen innerhalb des Euroraums und zu Fehlanreizen
kommt, vor allem weil Bankenpleitenin einigen Staaten wahrscheinlicher sein
konnten. In dieser Hinsicht existieren noch einige Problembereiche:

« Die Bestande an notleidenden Krediten, die meist Altlasten (Legacy Assets)
der Euro-Schuldenkrise sind, fallen unterschiedlich hoch und besondersin
den Krisenlandern groR aus.

o Bankenvon hochverschuldeten Landern halten hadufig sehr viele Staatsan-
leihen ihres Staates, sodass ihnen in einer Staatsinsolvenz enorme Verluste
drohen.

o Divergenzen bei privaten Insolvenzverfahren tragen zu strukturell unter-
schiedlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten von Banken bei, da esin einigen
Landern schwererfallt, ausstehende Kreditforderungen zu verwerten, und
somit grofRere Verluste fiir Banken bei einer Insolvenz des Kreditnehmers
entstehen kénnen.

o Ahnliche Wirkung auf Bankenverluste kénnen verbleibende Unterschiede
der nationalen Gesetzgebungen bei den Abwicklungsregeln haben.

e Auch sind nationale Bankenfonds teilweise noch nicht ausreichend gefiillt.
Die Kommission hat MaRnahmen vorgeschlagen, die am Gros dieser Aspekte

ansetzen und Risiken fiir Bankenverluste vermindern sollen. Zudem soll die
Vergemeinschaftung nur schrittweise erfolgen und nur fiir Staaten, die die
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vereinbarten Regeln umsetzen und einhalten. Hier ist der Ansatz berechtigt,
dass die Vergemeinschaftung parallel mit der Risikominderung erfolgt.

Uberdies gilt es, wie bei jeder Versicherung, Fehlanreize zu verhindern. Sie
bestehen darin, dass Banken im Wissen um die gemeinsame Einlagensicherung
zu riskante Geschéftsstrategien wahlen, um ihre Gewinne zu steigern. Es er-
scheint fraglich, ob die Fehlanreize mit risikobasierten Beitragen zu dem ge-
meinsamen Fonds ausreichend vermindert werden kdnnen. Daher kommt es
darauf an, dass die einheitliche Aufsicht in den Handen der EZB effektiv agiert
und UbermaRig risikoreiche Strategien einddmmt oder fiir die entsprechende
adaquate Risikovorsorge sorgt.

Neben den Banken, die den Einlagensicherungsfonds und den SRF finanzieren,
sollen in letzter Instanz auch Staaten grenziiberschreitend bei Bankenkrisen
haften. Neben dem ESM ist dazu die Einrichtung eines fiskalischen Auffang-
mechanismus (Fiscal Backstop) geplant, dessen Design und Umfang zu ver-
handeln sind. Fiir das Restrisiko der Staatshaftung fiir Bankenkrisen gilt es
allerdings, ordnungspolitisch zu bedenken, dass in kleinen Landern mit einem
im Vergleich zur Wirtschaftsleistung grof3en Bankensystem der jeweilige Staat
kaum in der Lage sein wird, sich an der Restrukturierung von groReren Prob-
lembanken zu beteiligen. Im Krisenfall wiirden daher mehr Haftungsrisiken
auf die librigen Euroldander umverteilt werden als in groReren Landern mit
einem relativ kleinen Bankensystem. Das konnte zu einer impliziten Subven-
tionierung von (moglicherweise zu risikoreichen) bankenbasierten Geschéfts-
modellen einzelner Lander fiihren. Auch deswegen ist die glaubwiirdige Ab-
wicklung von systemrelevanten Banken gerade in solchen Landern eine abso-
lute Notwendigkeit fiir das Funktionieren des gemeinsamen Mechanismus.

Aufhebung der steuerlichen Begiinstigung der Fremdkapitalfinanzierung
Eine weitere notwendige Reform, um die Verschuldungsneigung im Privatsek-
tor zu vermindern, ist die Eliminierung der in vielen europdischen Steuersys-
temen angelegten Beglinstigung von Fremdkapital gegentiber Eigenkapital
(Deutsche Bundesbank, 2015c; Dombret, 2015; Hentze, 2016). Die Beglinstigung
des Fremdkapitals ist derzeit in der Unternehmensfinanzierung und teils auch
bei der Spartatigkeit der Haushalte relevant, beispielsweise beim Eigenheim-
erwerb.
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Die mit hohen Schuldenstanden verbundene Verwundbarkeit hat in den letz-
ten Jahren eine Diskussion um den sogenannten Debt Bias angestofen und
die Erkenntnis geliefert, den steuerlichen Vorteil der Fremdfinanzierung abzu-
schaffen. In der Korperschaftsbesteuerung kann dies durch die Gewahrung
eines Freibetrags fir eigenkapitalfinanzierte Investitionen (,Allowance for
corporate equity“) geschehen. In ihrem im September 2015 présentierten
Aktionsplan hat die Europaische Kommission in Aussicht gestellt, im Rahmen
der Arbeiten am Vorschlag fiir eine gemeinsame konsolidierte Korperschaft-
steuer-Bemessensgrundlage zu untersuchen, wie die unterschiedliche Behand-
lung von Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung angegangen werden kann (EU-
Kommission, 2015h). Hier sollten baldmdglichst konkrete MaRnahmen abge-
leitet und zeitnah umgesetzt werden.

4.3.3 Elementare Konditionalitat bei Krisenmechanismen

Die neu errichteten Instrumente ESM und OMT sowie der im Eurosystem an-
gelegte Target-2-Mechanismus der EZB kdnnen in Zukunft die Eskalation von
Schuldenkrisen verhindern (vgl. Kapitel 3.6). Denn diese Mechanismen stabi-
lisieren die Erwartungen der Finanzmarktakteure und mindern die Gefahr, dass
solvente Staaten und Banken durch die Anlagestrategien der Finanzmarktak-
teure in die Zahlungsunfahigkeit getrieben werden. Bei Existenz multipler
Gleichgewichte kann eher das gute Gleichgewicht erhalten werden (Grauwe,
2013), bei dem Staaten und Banken bei relativ niedrigen Risikoprdmien solvent
bleiben (statt bei hohen Risikopramien zahlungsunfahig zu werden). Auch sinkt
die Gefahr, dass zukiinftige Krisen ahnlich gravierend ausfallen werden wie die
derzeitige.

ESM und OMT sichern auch hochverschuldete Staaten ab

Zwar kann die weiterhin hohe Staatsschuldenquote mancher Eurolander bei
einem negativen 6konomischen Schock in Zukunft Unsicherheiten iiber die
Schuldentragfahigkeit auslosen. In der Folge kdnnte der Finanzmarkt nicht
bereit sein, eine antizyklische Fiskalpolitik liber steigende &ffentliche Defizite
zu akzeptablen Zinsen zu finanzieren. Doch ist dies keine Rechtfertigung fiir
die Schaffung eines fiskalischen Ausgleichsmechanismus. Vielmehr kann in
solchen Fallen der ESM eingreifen, gegebenenfalls flankiert durch die EZB mit
dem OMT. Ein ESM-Hilfsprogramm ermoglicht dem betreffenden Land Zugang
zu sehr niedrig verzinster Kreditfinanzierung unter der Bedingung, dass eine
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verbindliche Reformvereinbarung unterzeichnet wird. Solange sich das Land
bei Programmbeginn an die Vorgaben des SWP halt, sollte esim Rahmen eines
ESM-Programms auch moglich sein, antizyklische Fiskalpolitik zu betreiben
und automatische Stabilisatoren wirken zu lassen. Der Fokus der Reformver-
einbarung sollte daher auf strukturellen Reformen liegen und auf der Vorzeich-
nung eines mittelfristigen Konsolidierungspfads. Dies setzt jedoch voraus, dass
hochverschuldete Staaten bis zu der nachsten Rezession Vertrauen und ein
Mindestmal an fiskalpolitischem Spielraum dadurch aufbauen, dass sie einen
mittelfristigen Konsolidierungspfad verlasslich verfolgen.

Auch der Einwand, dass das ESM-Kreditvolumen im Rahmen bisheriger drei-
jahriger Hilfsprogramme nicht ausreicht fiir grof3e Lander wie Italien, [asst sich
entkraften. So kann zunachst nur ein vorsorgliches Programm vereinbart wer-
den. Sollte dies zur Stabilisierung der Marktfinanzierungsbedingungen nicht
ausreichen, kdme hier eine urspriinglich von der Deutschen Bundesbank (2011,
72 ff.) aufgestellte Forderung zum Zuge (fiir Details vgl. Kapitel 4.7.1). Demnach
soll am Beginn eines dreijahrigen ESM-Vollprogramms automatisch ein Hin-
ausschieben der Ruckzahlung aller Schulden umdrei Jahre vereinbart werden,
wobei die Zinsen auf diese Schulden aber weiter zu zahlen waren. Damit ver-
ringert sich der Finanzierungsbedarf erheblich, weil lediglich die laufenden
Fiskaldefizite, nicht aber der Bestand an fallig werdenden Staatsschulden zu
finanzieren ware. Der Finanzierungsbedarf flir ein potenzielles Fiskaldefizit
Italiens in Hohe von 5 Prozent des BIP wiirde pro Jahr rund 85 Milliarden Euro
ausmachen. Dies ware fiir den ESM auch liber drei Jahre tragbar, da erim Juli
2016 eine Leihkapazitat von liber 370 Milliarden Euro auswies.

Dieser Ansatz hatte den weiteren Vorteil, dass es weniger als bislang zu einem
starken Wechsel der Glaubigerstruktur weg von privaten und hin zum ESM
kdme - ein Effekt, der vor allem in Griechenland aktuell ein grofRes Problem
darstellt, weil ein weiterer Schuldenschnitt dann letztlich zulasten der euro-
paischen Steuerzahler ginge.

Ein automatisches Hinausschieben von Schuldenriickzahlungen hatte zwar
einen technischen Zahlungsausfall (Default) zur Folge. Gewisse damit vor-
Ubergehend moglicherweise einhergehende Turbulenzen am Finanzmarkt
erscheinen aber verkraftbar, weil eine Finanzierung am Kapitalmarkt nicht
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nétig ist und weil die Verringerung des Barwerts der ausstehenden Schulden
durch die Beibehaltung der Zinszahlungen in engen Grenzen gehalten wird.
Auch groRere und andauernde Ansteckungseffekte auf andere Léander erschei-
nen durch die Prasenz von ESM und OMT nur wenig wahrscheinlich.

Gefahrdungen des Konditionalitatsprinzips nicht zulassen
Das Konditionalitatsprinzip, nach dem Finanzhilfen nur gegen verbindliche
Reformzusagen vergeben werden, darf nicht gefahrdet werden, weil anderen-
falls Fehlanreize flir eine zu laxe Fiskalpolitik entstehen wiirden (vgl. Kapitel 3.6).
Allerdings zeigen sich bei ndaherer Betrachtung einige Schwachstellen, bei
denen eine Aufweichung des Konditionalitatsprinzips droht:

o Erstens sind manche Formulierungen im ESM-Vertrag und in einigen Aus-
fihrungsrichtlinien sehr vage. Dies betrifft vor allem den Umgang mit der
obligatorischen Schuldentragfahigkeitspriifung, die Bedingungen fiir eine
maogliche Privatsektorbeteiligung und die Konditionalitat bei einigen Zusatz-
instrumenten wie den vorsorglichen Kreditlinien, Sekundarmarktinterven-
tionen und direkten Bankenhilfen (Matthes, 2015c).

o Zweitens zeigt der Fall Griechenlands die Problematik der moglicherweise
mangelnden mitgliedstaatlichen Bereitschaft, notwendige Reformen mit-
zutragen, respektive das Risiko des politischen Kurswechsels bei Empfan-
gern der Zahlungsbilanzhilfen. Konkret drohte in Griechenland im ersten
Halbjahr 2015 eine Aufweichung der Konditionalitat, da die neu gewahlte
Regierung den Reformkurs grundsatzlich aufkiindigte. Trotzdem spekulier-
te sie darauf, eine Verldangerung des zweiten Hilfspakets oder ein drittes
Hilfspaket zu erhalten. Aber die Europartner liefben sich darauf nicht ein und
beharrten auf dem Konditionalitatsprinzip. Im Sommer 2015 spitzte sich
die Situation in Griechenland bis hin zu einem Referendum und folgenden
Neuwahlen zu. Schlief3lich hat die jetzige Regierung - gleichwohl bei schwa-
chem nationalen Engagement - zugesagt, die Reformvorgaben des dritten
Hilfspakets grundsatzlich einzuhalten. Es muss auch in Zukunft gesichert
bleiben, dass eine anhaltende Reformverweigerung die Einstellung von
Hilfszahlungen nach sich zieht: Deswegen ist ein glaubwiirdig implemen-
tierbares Staatsinsolvenzverfahren in mittlerer Frist unerlasslich (Matthes/
Schuster, 2015a; vgl. Kapitel 4.7.1).
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o Drittenswird die Konditionalitat auch durch die Kritikan der demokratischen
Legitimitat der Troika aus EU-Kommission, EZB und IWF - seit kurzem und
im Folgenden die Institutionen genannt - hinterfragt. Die Zustandigkeit der
Institutionen ist es, Vorschlage fiir den Zuschnitt fiir Reformen zu entwickeln
und ihre Umsetzung zu kontrollieren. Formell sind die Institutionen jedoch
ausreichend demokratisch legitimiert. Nicht die Beamten der Institutionen
treffen die relevanten Entscheidungen, sondern die demokratisch legiti-
mierten Finanzminister und die nationalen Parlamente. Dass der Entschei-
dungsspielraum dabei zuweilen nicht sehr grof} ist, liegt nicht an den Insti-
tutionen, sondern an der tiblicherweise schwierigen 6konomischen Lage.
Ferner ist fiir die Konzeption und vor allem die Uberwachung von Reform-
programmen eine gewisse politische Unabhangigkeit sinnvoll. Dies wird
auch durch die Einbindung von EZB und IWF gewahrleistet. Auch der IWF
wird durch ein Gremium kontrolliert, in dem von Regierungen entsandte
Mitglieder sitzen.

Daher ware auch bei der Integration des ESM - derzeit intergouvernemental
aufgestellt - in das gemeinschaftliche Institutionengefiige dessen hinreichen-
de Unabhangigkeit zu gewahrleisten. Gleiches gilt fiir den Erhalt der heutigen
Abstimmungsregeln, die die notige Handlungsfahigkeit mit der gleichfalls
notwendigen nationalstaatlichen Kontrolle kombinieren.

Spielrdume zur Erhéhung der politischen Legitimitat gibt es zudem dadurch,
dass Anpassungsprogramme sozial vertraglicher gestaltet werden und dies
bereits bei der Planung systematisch und verpflichtend beriicksichtigt wird.
Diesem Aspekt wurde in der bisherigen Krisenbekampfunginsgesamt zu wenig
Augenmerk gewidmet (zur sozialvertraglichen Gestaltung von Strukturrefor-
men vgl. Kapitel 4.4.1). Dessen ungeachtet liegt eine Herausforderung darin,
die ausreichende Riickbindung komplexer supranationaler institutioneller
Strukturen (wie des Euro-Rettungsschirms) an die demokratische Grundlage
des Wahlerwillens mehrerer Lander zu gewahrleisten. Dies gilt umso mehrim
europdischen Umfeld, in dem ein einheitlicher politischer Diskurs nicht vor-
handen ist. Dieser Aspekt kann an dieser Stelle nicht weiter vertieft werden.

8 Dieser Absatz orientiert sich eng an Matthes (2015b).
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Zwischenfazit

Die nach der Krise ergriffenen Governance-Reformen, die vor allem im Fi-
nanzsektor durch weitere gezielte Malnahmen zu ergénzen sind, diirften
bei konsequenter Umsetzung dazu beitragen, dass zukiinftige Krisen im
Euroraum weniger gravierend sein werden.

4.4 Bessere Funktionsfahigkeit der EWU durch verringerte
Heterogenitat und weniger Divergenzen

Eswurde aufgezeigt, dass die Euro-Schuldenkrise aus verschiedenen Griinden
auRergewohnlich war (vgl. Kapitel 4.2) und dass zukiinftige Krisen wegen bis-
heriger und einiger noch notwendiger Reformen, die eine verbesserte Hand-
habe von Krisenwirkungen ermoglichen, weniger gravierend sein diirften (vgl.
Kapitel 4.3). Im folgenden Kapitel wird das Argument vorgebracht, dass sich
die Funktionsfahigkeit der Wahrungsunion selbst in verschiedenen Hinsichten
verbessert hat. Verschiedene ergriffene und noch zu ergreifende Reformen
tragen zu einer geringeren Heterogenitat und Divergenz in der EWU bei. Damit
besteht ein weiterer Grund zu der Annahme, dass die EWU mit zukiinftigen
Krisen deutlich besser umgehen kann als bisher.

4.4.1 GrolRere Homogenitat auf Arbeits- und Produktmarkten durch
Strukturreformen

Reformwirkungen

Ein unterschiedliches MaR an Flexibilitat auf Arbeits- und Produktmarkten bei
den Mitgliedern der Wahrungsunion fiihrte dazu, dass exogene Schocks durch
die mitgliedstaatlichen Okonomien unterschiedlich gravierend verliefen und
auch gemeinsame exogene Schocks im Euroraum asymmetrisch wirken konn-
ten (vgl. Kapitel 2). Die in Kapitel 3.3 beschriebenen umfangreichen Struktur-
reformen auf den Arbeits- und Produktmaérkten in den Krisenldndern haben
die Lander des Euroraums in dieser zentralen Dimension dhnlicher und somit
im Sinne der OWR-Theorie funktionsfahiger gemacht.

Auch stark unterschiedliche private Verschuldungsgrade fiihren zu divergie-
renden Anpassungspfaden an derartige Schocks (EU Commission, 2016a).

102



Daher diirfte auch der Fortschritt beim Abbau privater Verschuldung durch die
in den Kapiteln 3.8 und 4.2.2 erlauterten Reformen (zum Beispiel beim privaten
Insolvenzrecht) dazu beitragen, dass exogene Schocks in der Wahrungsunion
weniger asymmetrisch wirken. Um die Heterogenitat innerhalb der EWU wei-
ter abzubauen (und auch um Wachstum, Beschaftigung und Wettbewerbsfa-
higkeit zu fordern), sollten die Strukturreformen in den Landern des Euroraums
weiter fortgefiihrt werden.

Institutionelle Anreize fiir Strukturreformen weiter starken

Das EWU-Regelwerk sollte noch starkere Anreize fiir Strukturreformen setzen.
Dies gilt vor allem fiir das Europdische Semester und die bislang mangelnde
Umsetzung der l[anderspezifischen Empfehlungen (vgl. Kapitel 3.7). Hierzu sind
verschiedene Ansatzpunkte denkbar. Die im Jahr 2013 geschaffene Moglichkeit,
Auszahlungen im Rahmen der EU-Kohdsionspolitik mit der Umsetzung der
relevanten landerspezifischen Empfehlungen zu verbinden (Konditionalitat)
und Strukturreformen zu fordern (EU-Kommission, 2015a), kdnnte dabei als
hilfreiche Verbesserung gelten. Zielfiihrend scheint ebenfalls der neu einge-
richtete Kommissionsdienst zur Unterstiitzung bei der technischen und admi-
nistrativen Umsetzung nationaler Strukturreformen (EU-Kommission, 2015e)
zu sein. Auch hier ware eine engere Verbindung der Tatigkeit dieses Diensts
mit den l[anderspezifischen Empfehlungen denkbar. Dies istim Kommissions-
vorschlag einer Verordnung angesprochen worden, mit der ein Programm zur
Unterstiitzung von Strukturreformen vom November 2015 eingerichtet werden
soll (EU Commission, 2015f).

Wiinschenswert ware vor allem eine starkere Einsicht in die Notwendigkeit
und Sinnhaftigkeit von Strukturreformen auf der nationalen Ebene (,Owner-
ship“). Dazu existiert bereits eine Reihe von Ansatzen im Rahmen des Europa-
ischen Semesters, die der Flinf-Prasidenten-Bericht (Juncker et al., 2015) weiter
starken will:

o Die EU-Kommission kann im Rahmen des Europaischen Semesters eine
wichtige Rolle spielen, indem sie aufzeigt, dass es erfolgreiche Ansétze (Best
Practices) gibt, um nationale Probleme zu bekampfen, etwa eine hohe Ar-
beitslosigkeit oder ein nicht nachhaltig finanziertes Sozialsystem. Sie kann
zudem im Rahmen eines Benchmarkingprozesses darstellen, wie einzelne
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Staaten bei der Bekampfung dieser Probleme aufgestellt sind. Beide Ansat-
ze konnen Uberzeugen, wenn sie mit dem aktuellen Stand der evidenz-
basierten Forschung umfassend wissenschaftlich untermauert werden.

o Gerlistet mit diesen objektivierten Argumenten kann die Kommission noch
starker als bislang in die Diskussion mit nationalen Entscheidungstragern
treten. Der Flinf-Prasidenten-Bericht sieht hierbei vor, dass das Europaische
Parlament und auf nationaler Ebene die Parlamente, Sozialpartner und die
Zivilgesellschaft starker einbezogen werden. Dies kann - insbesondere in
Kombination mit einer angemessenen Kommunikation in den nationalen
Medien - dabei helfen, Reformwiderstande zu vermindern. Durch eine star-
kere Einsicht in die nationalen Befindlichkeiten kann die EU-Kommission
zudem moglicherweise dazu beitragen, Reformpakete zu schniiren, die
effektiv, durchsetzbar und hinreichend sozial gerecht sind.

o Aufseiten der Verantwortlichkeit des Rates wére es eine MaRnahme im In-
teresse aller, bei den Beratungen auf Ratsebene mehr gegenseitigen politi-
schen Druck (Peer Pressure) aufzubauen, indem {iber die Umsetzung auf
hoherer politischer Ebene intensiver und langer diskutiert wird.

Darliber hinaus sollten gezielte Strukturreformen auch die Handelsintensitat
im Euroraum weiter starken. Denn je mehr Mitgliedsléander einer Wahrungs-
union miteinander handelsmaRig verflochten sind, desto geringer ist tenden-
ziell die Divergenz der Konjunkturzyklen. Gefordert ist hier vor allem der wei-
tere Ausbau des Gemeinsamen Marktes (Busch, 2013), insbesondere durch
Abbau noch vorhandener Barrieren fiir den grenziiberschreitenden Dienstleis-
tungsverkehr und durch das Vorantreiben der digitalen Agenda.

Mdgliche kurzfristige Nachteile von Strukturreformen relativierbar

Angesichts der Wachstumsschwache im Euroraum wird dartiber diskutiert,
Strukturreformen hinauszuschieben.® So warnen Eggertson et al. (2014) und
Summers (2015) vor dampfenden kurzfristigen 6konomischen Effekten von
Strukturreformen in Zeiten sehr niedriger Zinsen. Bei Leitzinsen nahe an der

9 Dieser Abschnitt orientiert sich eng an Matthes (2015d).
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Nullgrenze (,,Zero lower bound®) - so die Argumentation - konnten preissen-
kende Effekte von Produktmarktreformen zu héheren Realzinsen fiihren und
damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weiter ddampfen. Dariiber hinaus
sind vor allem in Krisen, bei denen es vorab zu einer Uberhitzung und zu einer
Fehlallokation von Ressourcen kam, in der kurzen Frist meist schmerzhafte
Anpassungen notig. Parallel durchgefiihrte Strukturreformen, etwa die Erleich-
terung von Entlassungen oder Kiirzungen von Sozialprogrammen, konnen
diese Effekte vorilibergehend noch weiter verscharfen.

Doch lasst sich die Befiirchtung relativieren, dass Strukturreformen zu starken
negativen Kurzfristeffekten fiihren (EZB, 2014, 65 f.). So berlicksichtigen Eg-
gertson et al. (2014) in ihrem nicht sehr komplexen DSGE-Modell (Dynamic
Stochastic General Equilibrium) nicht, dass die EZB fiir eine expansive Geld-
politik noch andere Instrumente als nur Zinssenkungen hat und derzeit auch
sehr aktiv nutzt. Auflerdem vernachlassigen sie, dass Strukturreformen in der
Regel zu einem Anstieg der Profitabilitat von Investitionen, der verfiigbaren
Einkommen und der Wettbewerbsfahigkeit flihren (Vogel, 2014) und dass schon
die Erwartungen eines zukiinftigen Vermogensanstiegs (in Reaktion auf heu-
tige Reformen) zu einer Expansion der Wirtschaftsaktivitat flihren kénnen
(Fernandez-Villaverde et al., 2011). In der Tat ermitteln viele andere DSGE-Mo-
delle keine oder nur zu vernachlassigende kurzfristige Kosten von Strukturre-
formen (Bouis/Duval, 2011; Annicchiarico et al., 2013; Varga et al., 2014). Nicht
modellgestiitzte 6konometrische Schatzungen auf Basis von Landerverglei-
chen kommen tendenziell zu dhnlichen Ergebnissen (Bouis et al., 2012).

Es gibt auch die Sorge, dass Strukturreformen vor allem aufgrund moglicher
déampfender kurzfristiger 6konomischer Effekte die Staatshaushalte voriiber-
gehend belasten kénnen. Diese Befiirchtung wird von den Entscheidungstra-
gern in einigen Landern des Euroraums als weiterer Grund fiir das Zégern bei
Strukturreformen angefiihrt. Die EZB (2015b, 62 ff.) untersucht diesen Aspekt
ausfiihrlich. Dabei kommt sie zu dem (aufgrund methodischer Fragen mit
gewisser Vorsicht geduRerten) Ergebnis, dass nur wenige Arten von Struktur-
reformen zu negativen und kurzfristigen Effekten auf die Staatsfinanzen fiihren.

Bei einigen strukturpolitischen ReformmaRnahmen sind positive Wirkungen
bereits in kurzer Frist zu erwarten (OECD, 2013). In einer Situation geringen
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fiskalischen Handlungsspielraums und fragilen Wachstums ist die Umsetzung
solcher Reformen besonders wichtig. Eine weitere Mdglichkeit der Stabilisie-
rung bei bedrohlichen makrodkonomischen Ungleichgewichten ist, Reformen
mit verzogertem Inkrafttreten unumkehrbar zu beschlielRen, beispielsweise
eine Anhebung des Renteneintrittsalters.

Insgesamt gesehen sind negative Kurzfristeffekte von Strukturreformen nicht
auszuschlieBen. Dabei diirfen ohnehin unvermeidliche Krisenwirkungen aber
nicht den Reformen zugeschrieben werden. Als politische Schlussfolgerung
sollten Strukturreformen wegen moglicher begrenzter negativer Kurzfrist-
effekte nicht aufgeschoben werden. Denn oft sind solche Reformen nurin der
Krise politisch durchsetzbar. Gefordert ist aber eine kluge Konzeptionierung
von Reformpaketen, bei denen die negativen Kurzfristeffekte durch kompen-
sierende Reformen oder Maflnahmen moglichst minimiert werden. Zugleich
ist es wichtig, die Kosten der Reformmalinahmen realistisch einzuschatzen,
um spatere legitimitatsschadigende Revisionen - wie in der Debatte um die
fiskalischen Multiplikatoren - zu vermeiden.

Strukturreformen sozialvertraglich gestalten

Ein bedeutender Grund fiir das Zégern politischer Entscheidungstrager beim
Angehen von Strukturreformen liegt auch in der Furcht der Wahlbevélkerung
vor sozialen Folgekosten. In der Tat versetzen etliche der oben diskutierten
Reformen einzelne betroffene Bevolkerungsgruppen in eine ungiinstigere Lage.
Beispielsweise beeintrachtigt die Senkung des Beschaftigungsschutzes oder
die Dezentralisierung von Lohnfindungssystemen die Position von beschaftig-
ten Arbeitnehmern. Und die Reduktion von Lohnersatz- und anderen Sozial-
leistungen mitdem Ziel, die Arbeitsangebotsanreize zu erhdhen, verschlechtert
die Lage von Empfangern dieser Leistungen.

Allerdings sind derartige Reformen bei einer Abwagung der Vor- und Nachtei-
le durchaus zu rechtfertigen. Soweit Reformen der Arbeitslosenversicherungen
oder Einsparungen an Staatsausgaben die fiskalische Nachhaltigkeit sichern,
tragen sie zu mehr Gerechtigkeit unter den Generationen bei. Zudem dient
eine Senkung des Beschéftigungsschutzes oder von Mindestlohnen dazu, die
Eintrittsbarrieren fiir Arbeitslose in den Arbeitsmarkt zu verringern. Insoweit
begiinstigen solche Reformen die sozial schwachergestellten Outsider am
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Arbeitsmarkt auf Kosten der sozial bessergestellten Insider, wobei Letztere in
der Regel politisch einflussreicher sind.

Bei den meisten Reformen gibt es demnach Gewinner und Verlierer. Darauf
sollte die Politik in der Art reagieren, dass sie durch eine Kombination von
Einzelreformen die Kosten der Anpassung in der Gesellschaft angemessen
verteilt. Die Anpassungslasten diirfen nicht einseitig den Beziehern von Er-
werbseinkommen zugewiesen werden, sondern es gilt, durch parallele Arbeits-
und Produktmarktreformen auch 6konomische Renten abzubauen (Griiner,
2013). Zudem ist zu erwagen, identifizierbare Verlierergruppen zumindest
teilweise zu kompensieren (Aiginger/Bauer, 2016).

Um die soziale und politische Nachhaltigkeit von Strukturreformen zu sichern,
sollten deren Verteilungsdimension mit beriicksichtigt und gegebenenfalls
Anpassungen der Steuer- und Transfersysteme vorgenommen werden. EU-weit
ist die Ungleichheit der Markteinkommen in der Wirtschaftskrise zwar gestie-
gen, was bei Wirtschaftskrisen nicht uniiblich ist. Allerdings haben die Steuer-
und Transfersysteme der EU-Mitgliedstaaten die zunehmende Markteinkom-
mensungleichheit in unterschiedlichem MaR aufzufangen vermocht (EU Com-
mission, 2014b). Dies zeigt den deutlichen Handlungsspielraum der national-
staatlichen Steuer- und Sozialpolitik. Aufgrund der berechtigten Sorgen der
Bevdlkerung liber die sozialen Folgekosten von Strukturreformen ist es daher
notwendig, den Verteilungswirkungen der Reformen besonderes Augenmerk
zu widmen und diese moglichst in nachhaltiger Weise sozialvertraglich zu
gestalten.

Die Verantwortung dafiir liegt vorwiegend auf nationaler Ebene. Allerdings gibt
es hier durchaus Verbesserungsbedarf. Beispielsweise zeigt eine inzwischen
mehrfach wiederholte Studie der Bertelsmann Stiftung (Schraad-Tischler/Kroll,
2014; Schraad-Tischler, 2015), dass gerade die EU-Mitglieder in der siidlichen
Peripherie des Euroraums in mehreren Dimensionen sozialer Gerechtigkeit
auch bereits in den ersten Jahren der Krise, also vor den Anpassungsprogram-
men, im EU-Vergleich deutlich unterdurchschnittlich abschnitten.

Doch auch die Anpassungsprogramme der Institutionen Europaische Kom-
mission, IWF und EZB haben dieser Dimension anfangs zu wenig Beachtung
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gewidmet (fiir Griechenland vgl. Matsaganis/Leventi, 2013). Allerdings ist hier
aufgrund der Erfahrungen mit der Krise ein Fortschritt zu verzeichnen. So hat
die EU-Kommission vor dem dritten Hilfsprogramm fiir Griechenland im August
2015 eine Abschatzung der zu erwartenden sozialen Folgen der in der Pro-
grammvereinbarung niedergelegten Malnahmen préasentiert - zur Beriick-
sichtigung sowohlin den Verhandlungen als auch wahrend der Beobachtung
der Implementierung (EU Commission, 2015g). Damit hat sie mit der Umset-
zung der politischen Leitlinien der Juncker-Kommission, die eine regulare
Vorabbewertung der sozialen Folgen der Anpassungsprogramme fordert, den
Anfang gemacht.

4.4.2 Minderung des Realzinseffekts durch landerspezifische
MaRnahmen der Finanzaufsicht

Aktive Nutzung landerspezifischer makro- und mikroprudenzieller Aufsicht
Auch das Problem, dass die einheitliche Geldpolitik in der EWU vor allem Giber
den Realzinseffekt divergierend wirkt (vgl. Kapitel 2), soll mit den erfolgten
Governance-Reformen entscharft werden. Allerdings wird das in der 6ffentli-
chen Debatte nicht ausreichend wahrgenommen. So zielen alle Reformen, die
das Entstehen 6konomischer Ungleichgewichte im Euroraum verhindern sol-
len, auch darauf ab, die Auswirkungen des Realzinseffekts zu mindern. Dazu
zéhlen vor allem die makrodkonomische Uberwachung und die makropru-
denzielle Finanzaufsicht (vgl. die Kapitel 3.1 und 3.2). Entscheidend ist dabei,
dass diese Instrumente und vor allem die direkt am Finanzsystem ansetzende
Makroprudenz landerspezifisch einsetzbar sind. Damit spielt die Finanzaufsicht
eine zentrale Rolle, den divergierend wirkenden Effekten der einheitlichen
Geldpolitik entgegenzuwirken und damit ein Kernproblem der EWU zu mindern.
Gerade derzeit ist dies von groRRer Bedeutung, da in einzelnen Euroldandern, in
denen die Konjunkturentwicklung tiberdurchschnittlich ist, in der aktuellen
Niedrigzinsphase Gefahren fiir die Finanzstabilitat, zum Beispiel erneute Im-
mobilienblasen, aufkommen kénnen.

Daher ist es unabdingbar, die Finanzaufsicht im Euroraum in aktiver Weise
dezentral und damit l[anderspezifisch einzusetzen.!® Dies legen auch struktu-
relle Unterschiede am Finanzmarkt zwischen den Eurolandern nahe, zum
Beispiel die Verwendung von liberwiegend festen oder variablen Zinsen bei
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Immobilienkrediten (Rubio, 2013). Das ESRB erlaubt landerspezifische Mal3-
nahmen, jedoch missen diese in der Regel dem ESRB gemeldet und teilweise
auch genehmigt werden (ESRB, 2014). Das ist aber kein Hindernis fiir die Nut-
zung wichtiger MaRnahmen, wie die Ausfiihrungen unten zu den derzeit ge-
nutzten makroprudenziellen Instrumenten in mehreren Eurolandern zeigen.

Da die Makroprudenz im Euroraum noch relativ unerprobt ist und zudem vie-
le neue Instrumente geschaffen wurden (vgl. Kapitel 3.2), stellt sich die Frage,
wie effektiv sie bei der Bekampfung des Realzinseffekts sein kann (Maurer,
2010; Goodhart/Perotti, 2012; 2014; Houben et al., 2012; Angeloni, 2014; De-
mary, 2014b; ESRB, 2014; Remsperger, 2014; Vifials/Nier, 2014). Hierbei ist je-
doch zu beriicksichtigen, dass es weniger um das Eindammen gewchnlicher
Konjunkturzyklen, sondern in erster Linie um die Vermeidung exzessiver Fi-
nanzzyklen in einzelnen Euroléandern geht, damit eine mogliche nachste Krise
weniger gravierend wird (vgl. Kapitel 4.3). Bei der Frage nach der Effektivitat
ist nach der Wirksamkeit und in Verbindung damit auch nach méglichen Um-
setzungsproblemen zu fragen. Hierzu zahlen mogliche Ausweichreaktionenin
nicht regulierte Bereiche (zum Beispiel Schattenbanken), die Kompatibilitat
mit dem Binnenmarkt und die Frage der Durchsetzungskraft gegen politische
Widerstande. Auf diese Aspekte wird im Folgenden genauer eingegangen.

Zur Wirksamkeit makroprudenzieller Malnahmen

Bei der Frage nach der Wirksamkeit ist zwischen modellbezogenen Studien
und Erfahrungen mit dem tatsachlichen Einsatz makroprudenzieller Instru-
mente zu unterscheiden. Bislang gibt es nur recht wenige modellbezogene
Studien, die Auswirkungen von dezentraler Makroprudenz untersuchen. Mit
einem DSGE-Modell zeigen Brzoza-Brzezina et al. (2013) fiir eine Wahrungs-
union mit heterogenen Mitgliedslandern, dass eine landerspezifische makro-
prudenzielle Politik, die in einer antizyklischen Weise eingesetzt wird, in der

10 Vgl. dazu auch Black (2010), Maurer (2010), Horn et al. (2012), Houben et al. (2012), Brzoza-
Brzezina et al. (2013), Kok et al. (2014), Remsperger (2014), Constancio (2015) und Schoenma-
ker/Wierts (2015). Einige dieser Autoren gehen noch weiter und fordern den Einsatz lander-
spezifisch differierender geldpolitischer Instrumente im Euroraum. Horn et al. (2012) und
Maurer (2010) schlagen dazu Mindestreserveanforderungen vor. Black (2010) erwégt sogar
differierende Refinanzierungssatze und verweist darauf, dass die US Federal Reserve eine re-
gional differenzierte Geldpolitik zwischen 1914 and 1941 angewendet hat.
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Peripherie des Euroraums teilweise fiir den Verlust einer eigenen, unabhangi-
gen, nationalen Geldpolitik kompensieren kann. Mit einem ahnlichen Ansatz
demonstrieren Quint/Rabanal (2014) sowie Rubio (2013), dass eine dezentral
eingesetzte Makroprudenz unter bestimmten Bedingungen wohlfahrtserho-
hend wirkt.

Neben diesen wichtigen Erkenntnissen der modellhaften Untersuchungen
existiert inzwischen auch eine Reihe von Studien zu den Auswirkungen tat-
sachlich eingesetzter makroprudenzieller Instrumente - seien es kapitalba-
sierte, schuldnerbasierte oder andere. Solche MalRnahmen wurden bislang vor
allem in Schwellenléandern und in mittel- und siidosteuropdischen Staaten
eingesetzt, die stark von internationalen Kapitalzufliissen betroffen waren.
Diese Landerversuchten damitvor allem, eine stark expandierende Kreditver-
gabe und meist auch Immobilienblasen zu begrenzen. Doch auch einige west-
europadische Staaten haben bereits makroprudenzielle Mainahmen zu ahnli-
chen Zwecken eingesetzt.

Die verfligbaren Studien kommen nicht durchweg, aber weit liberwiegend zu
ahnlichen Ergebnissen, aus denen sich bei aller Vorsicht einige Tendenzaus-
sagen ableiten lassen:

o Generell erweist sich der Einsatz makroprudenzieller Instrumente insofern
als wirksam, als sie ausufernde Finanzzyklen démpfen. Dies zeigen vor allem
einschlagige Mehrlanderstudien (Lim et al., 2011; Vandenbussche et al.,
2012; Kuttner/Shim, 2013; Claessens et al., 2014; Jdcome/Mitra, 2015; fiir
einen Uberblick Giber zahlreiche weitere Studien mit ahnlichen Ergebnissen
vgl. Vandenbussche et al., 2012.). Wo es an Effektivitat mangelt, diirfte dies
nicht zuletzt auf zu spates Agieren der Finanzaufsicht zuriickzufiihren sein
(Kok et al., 2014).

o DieErfahrungen mitschuldnerbasierten makroprudenziellen Instrumenten!!
sind zumeist erheblich besser als jene mit einer reinen kapitalbasierten

1

[

Hierzu gehdren (vgl. Kapitel 3.2) Beschrankungen der Relation zwischen Darlehenswert und
dem Wert der verfiigbaren Sicherheit (Loan to Value Ratio - LTV), der Relation zwischen Darle-
henswert und Einkommen des Schuldners (Loan to Income Ratio - LTl) und der Relation zwischen
Schuldendienst und Einkommen des Schuldners (Debt Service to Income Ratio - DSTI).
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Risikovorsorge (Crowe et al., 2011; Kuttner/Shim, 2013; Claessens et al.,
2014; Kok et al., 2014). Dies bestatigt die in Kapitel 3.2 geduRerten theore-
tischen Vermutungen.

o Schuldnerbasierte und andere Instrumente verringern tendenziell vor allem
das Kreditwachstum und erweisen sich als etwas weniger effektiv bei der
Dampfung von Immobilienpreisanstiegen (Kuttner/Shim, 2013; Cerutti et
al., 2015; Jacome/Mitra, 2015).

o Generell sind makroprudenzielle Instrumente wirksamer im Aufschwung
als im Abschwung eines Finanzzyklus (Claessens et al., 2014; Cerutti et al.,
2015) - und tatsachlich istihre Notwendigkeit besonders in der Aufschwung-
phase gegeben.

Vor allem schuldnerbasierte Instrumente (mit harten Kreditgrenzen) bieten
sich daher dafiir an, die Effekte des Realzinseffekts auf den Finanzzyklus zu
mindern. Obwohl sie in der Regel effektiver wirken als kapitalbasierte Instru-
mente, kdnnen sie nicht mit Sicherheit einen exzessiven Kreditboom verhin-
dern. Beispielsweise verliert die LTV-Ratio mit ihrer Darlehensgrenze, die an
denWert der Sicherheit gebunden ist, bei stark steigenden Immobilienpreisen
an Wirkungskraft. Und bei der DSTI-Ratio konnen extreme Niedrigzinsen dazu
fiihren, dass die Relation des Schuldendiensts zum Einkommen tragbar er-
scheint, obwohl dies bei einem merklichen Zinsanstieg nicht mehr gewahr-
leistet ware. Daher miissen die zustandigen Aufsichtsbehorden die Entwicklung
im Blick behalten und gegebenenfalls die Kredit- oder Belastungsgrenzen
weiter verscharfen.

Die starkere Nutzung von schuldnerbasierten makroprudenziellen Instrumen-
ten im Euroraum konnte auch dadurch beeintrachtigt werden, dass diese der
EZBinihrer Rolle als einheitlicher Finanzaufseher nicht zur Verfligung stehen.
Hier kann die Gefahr bestehen, dass nationale Aufsichtsbehdrden, vor allem
wenn sie regierungsabhangig sind, moglicherweise wie vor der Krise zu lax
agieren, um einen Konjunkturboom mit sprudelnden Steuereinnahmen nicht
zu sehr zu dampfen.



Mogliche Verzerrungen im Binnenmarkt

Makroprudenzielle Mafl nahmen in einzelnen Landern kdnnen zu Beeintrach-
tigungen im EU-Binnenmarkt fiihren (Maurer, 2010; ESRB, 2014). Beispielswei-
se kdnnte eine Bank im heimischen Land, in dem relativ hohe makropruden-
zielle Anforderungen gestellt werden, Wettbewerbsnachteile erleiden, wenn
Banken aus anderen EU-Landern, die geringeren Anforderungen unterliegen,
im Land der erstgenannten Bank ihre Produkte aufgrund der Unterschiede
glinstiger anbieten kdnnen.

Doch lassen sich diese Gefahren durch verschiedene MaRnahmen mindern.
Wenn dem ESRB relevante MalRnahmen gemeldet werden, priift es mogliche
Spillover-Effekte und Wirkungen auf den Binnenmarkt mit dem Ziel, proble-
matische Wirkungen zu verhindern (ESRB, 2014). Dariiber hinaus besteht die
Moglichkeit und bei einigen Instrumenten auch der Zwang fiir nationale Auf-
sichtsbehorden, im Zuge einer effektiven Kooperation in bestimmter Weise
zusammenzuarbeiten (Reziprozitdt). Um diese Moglichkeiten, Binnenmarkt-
verzerrungen zu minimieren, noch weiter zu verbessern, wird innerhalb des
ESRB eine Expertengruppe weitere Analysen vornehmen und auf dieser Basis
Empfehlungen abgeben (EZB, 2015c). Ferner kann eine enge Zusammenarbeit
zwischen makro- und mikroprudenzieller Aufsicht dazu beitragen, dass Banken
wettbewerbsverzerrende Moglichkeiten im Binnenmarkt nicht oder sehr viel
weniger wahrnehmen. Darauf kann die mikroprudenzielle Aufsicht auch tiber
Moral Suasion hinwirken, das heilt, indem sie Druck auf die betreffenden
Banken ausubt. Dies setzt jedoch voraus, dass sie ein intensives Monitoring
betreibt sowie ausreichende Informationen lber die Geschaftstatigkeit und
Kreditvergabe der Banken besitzt.

Gefahr von Ausweichreaktionen

AuRerdem ist es moglich, dass landerspezifische makroprudenzielle MaRRnah-
men unterlaufen werden (ESRB, 2014, 54 ff.; Vinals/Nier, 2014; Reinhardt/
Sowerbutts, 2015) - sei es durch Ausweichreaktionen innerhalb oder auRerhalb
des Bankensystems. Beispielsweise konnten Kapitalanforderungen auf Kredi-
te innerhalb einer internationalen Bankengruppe umgangen werden, wofir
Reinhardt/Sowerbutts (2015) Belege liefern. Dies wird zum Beispiel moglich,
indem Kredite von einer heimischen Tochtergesellschaft auf die auslandische
Muttergesellschaft umgebucht werden, die niedrigeren Kapitalanforderungen
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unterliegt und moglicherweise sogar in einer Steueroase angesiedelt ist (CGFS,
2010; Maurer, 2010). Besonders relevant sind dariiber hinaus Ausweichreak-
tionenin weniger regulierte Bereiche des Finanzmarktes wie den sogenannten
Schattenbankensektor (Goodhart/Perotti,2012; 2014). Diese Umgehungsmog-
lichkeiten sind dann besonders virulent, wenn die Bankenregulierung deutlich
verscharft wird und damit der Anreiz steigt, Geschéftstatigkeiten in weniger
regulierte Bereiche zu verlagern (vgl. Kapitel 4.3.2).

Die Mdglichkeiten der Finanzaufseher, gegen diese Ausweichmoglichkeiten
gerade im Schattenbankensektor oder in den Steueroasen anzugehen, sind
nicht so begrenzt, wie es auf den ersten Blick erscheint. Die nationalen Finanz-
aufsichtsbehdrden konnen bei wichtigen makroprudenziellen Instrumenten
die Mallnahmen so umsetzen, dass sie fiir alle heimischen Transaktionen gel-
ten, also unabhangig davon, welche Institution Kredite an Haushalte vergibt.
Damit unterliegen auch auslandische Banken und Schattenbanken dieser
MaRnahme. Diese Moglichkeit existiert vor allem fiir die relativ effektiven
schuldnerbasierten Matnahmen LTV-Ratio, LTI-Ratio und DSTI-Ratio (ESRB,
2014). Tatsachlich weisen Reinhardt/Sowerbutts (2015) nach, dass die Umge-
hung makroprudenzieller Regulierungen - durch Kreditbezug heimischer Kre-
ditnehmer bei auslandischen Banken - bei schuldnerbasierten Instrumenten
eine deutlich kleinere Rolle spielt als bei kapitalbasierten.

Politische Widerstande

Anders als die pauschal wirkende Geldpolitik, die iber Zinserh6hungen auch
gegen Finanzzyklen angehen kann, wirken makro- und mikroprudenzielle
Malnahmen direkt auf die Geschaftstatigkeit der Wirtschaftsakteure ein. Zudem
beschrénken sie im Boom lukrativ erscheinende Geschaftsmoglichkeiten (die
aus Sicht der Finanzaufseher zu grofe Risiken entstehen lassen kdnnten). Weil
die Betroffenheit direkter, wahrnehmbarer und auf bestimmte Wirtschaftsak-
teure konzentriert ist, richten sich aus der Privatwirtschaft in der Regel relativ
grole politische Widerstande gegen finanzaufsichtsrechtliche Malnahmen
(Mishkin, 2013; Vinals/Nier, 2014). Auch vonseiten der Regierung konnen Wi-
derstande aufkommen, wenn aufgrund makroprudenzieller MaRnahmen we-
niger Steuereinnahmen drohen oder der Finanzplatz an Attraktivitat verlieren
konnte. Tatsachlich stellen Kok et al. (2014) fest, dass es bei dem (bisher nur
begrenzten) Einsatz makroprudenzieller Instrumente in Europa zuweilen zu
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zogerlichem Handeln der Aufsichtsbehdrden kam. Daher ist es wichtig, dass
die Finanzaufsichtsbehorden hinreichend unabhéangigundinihrer Zielsetzung
klar auf die Erhaltung der Finanzstabilitat ausgerichtet sind.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, wie gut die neue institutionel-
le Konstruktion - mit dem ESRB als makroprudenzielle Koordinierungs- und
Warninstitution und vor allem mit der EZB als unabhangige einheitliche ma-
kro-und mikroprudenzielle Aufseherin - eine effektive Finanzaufsichtim Euro-
raum gewahrleistet (vgl. Kapitel 3.2). Sehrwichtigistin diesem Zusammenhang,
dass sich die Anreize der nationalen Aufsichtsbehdrden, von denen einige vor
der Krise zu lax agierten, im neuen Regelwerk verandert haben. Sie werden
vom ESRB, das selbst zwar nur begrenzte Durchgriffsmoglichkeiten hat, inten-
siv beobachtet, beurteilt und missen auf mégliche ESRB-Empfehlungen im
Rahmen eines ,,Comply-or-explain“-Ansatzes reagieren. Darliber hinaus miis-
sen sie bei zogerlichem Verhalten damit rechnen, dass die EZB in ihrer Funk-
tion als einheitliche Finanzaufseherin im Euroraum statt der nationalen Be-
horden aktiv wird oder deren Malinahmen verschérft. Dieses neue institutio-
nelle Gefiige spricht eher dafiir, dass die Finanzaufsicht auf nationaler Ebene
in Zukunft effektiver wird und sich damit auch eher gegen politische Wider-
stande durchsetzen kann. Das ist wichtig, da die makroprudenziellen Kompe-
tenzen und die alleinigen Kompetenzen fiir schuldnerbasierte Instrumente
primar auf nationaler Ebene angesiedelt sind. Dariiber hinaus diirften die Fi-
nanzaufseher generell aus den Fehlern vor der aktuellen Krise gelernt haben
und ihr Verhalten anpassen.

Ein wichtiges Indiz fiir diese Sichtweise ist, dass zahlreiche Euroldnder ange-
sichts der Niedrigzinsphase und drohender Risiken in den letzten Jahren vor
allem im Immobiliensektor Dutzende finanzaufsichtsrechtliche kapital- oder
schuldnerbasierte MaRnahmen ergriffen haben (Constancio, 2015; fiir eine
ausfiihrliche Aufstellung vgl. ESRB, 2015; SVR, 2015a). Dabei nutzen bereits
acht SSM-Lander schuldnerbasierte Instrumente, einige wenden auch Sensi-
tivitatstests fiir mogliche Zinssteigerungen fiir neue Hypothekenkredite an
(Constancio, 2015). Am Beispiel von Irland kann dies illustriert werden (Uber-
sicht 6).



Malnahmen der irischen Notenbank gegen Ubersicht 6
eine erneute Immobilienblase

Mit Blick auf Irland l3sst sich feststellen, dass auch die nationalen Finanzaufseher aktiver als vor
der Krise gegen aufkommende Finanzzyklen angehen. So hat die irische Zentralbank im Februar
2015 bei Neukrediten fiir private Wohnimmobilien eine LTV-Ratio zwischen 70 und 90 Prozent und
eine LTI-Ratio von 3,5 des Bruttojahreseinkommens bei Eigennutzung eingefiihrt. Diese Belei-
hungsgrenzen sollen dauerhaft bestehen bleiben.

Damit reagierten die irischen Finanzaufseher darauf, dass sich angesichts des kraftigen Auf-
schwungs in Irland auch der Wohnungsmarkt nach einem starken Einbruch in der Krise wieder
deutlich erholt hatte und erneute Uberhitzungsgefahren aufzogen. Dies war ablesbar an einem
verstarkten Kreditwachstum mit einem steigenden Anteil von Krediten mit LTV-Ratios zwischen
80 und 90 Prozent. Kredite mit derart hohen LTV-Ratios hatten sich zuvor in der Krise als deutlich
starker ausfallgefahrdet erwiesen als Kredite mit geringeren LTV-Ratios. AuRerdem hatten die
Preise fiir private Wohnimmobilien im Jahr 2014 deutlich angezogen. Hinzu kommt nach Auskunft
der irischen Zentralbank die Erfahrung, dass bei der Erwartung deutlicher Preissteigerungen ein
selbstverstarkender Mechanismus zwischen Kreditvergabe und Immobilienpreisen in Gang kom-
men kann und dass der Wettbewerb um Marktanteile Banken unvorsichtiger werden lasst.

Darauf hat die irische Zentralbank gezielt reagiert, um eine zu laxe Kreditvergabe zu unterbinden
und um die Preissteigerungserwartungen der Wirtschaftsakteure zu mindern. Sie tut dies mit dem
explizit formulierten Ziel, nie wieder zuzulassen, dass sich eine kreditgetriebene Immobilienbla-
se entwickeln kann. Dabei haben sich die Finanzaufseher gegen politische Widerstande und gegen
den Vorwurf durchgesetzt, sie wiirden zwar ein legitimes Ziel verfolgen, dies aber mit unverhalt-
nismaRigen Mitteln tun.

Es mangelt bislang noch an Daten, um die Effektivitdt der MaRnahmen bewerten zu kdonnen.
Umfragen deuten aber darauf hin, dass Erwartungen an steigende Wohnimmobilienpreise deut-
lich gedampft wurden. Als eine wichtige Ursache hierfiir wurden die makroprudenziellen MalR-
nahmen deririschen Zentralbank genannt. Gleichwohlbleibt abzuwarten, ob die Eingriffe ausrei-
chen und sich die Kreditvergabe verlangsamt, wofiir es bislang nach Angaben der irischen Zen-
tralbank noch kaum Anzeichen gibt. Auch muss sichergestellt werden, dass am Markt fiir gewerb-
liche Immobilien, wo sich ebenfalls die Warnzeichen mehren, keine Blase entsteht.

. . ==% Institut der deutschen
Eigene Darstellung in Anlehnung an Gerlach, 2015 Wirtschaft Kéin

Wirtschaftspolitische Forderungen

Von den obigen Uberlegungen lassen sich die folgenden konkreten wirtschafts-
politischen Forderungen ableiten. Vor allem schuldnerbasierte makropruden-
zielle Instrumente sollten - flankiert von kapitalbasierten Instrumenten - aktiv
genutzt werden:

« Um Aufsichtsarbitrage in Form eines zu zogerlichen Agierens der nationalen
Aufseher zu vermeiden, sollte die EZB in ihrer Funktion als einheitlicher
Aufseher auch Zugriff auf schuldnerbasierte MaRnahmen erhalten. Daher
sollten diese Instrumente moglichst bald in das CRD-IV-/CRR-Paket integriert
werden, in dessen Rahmen die EZB agieren kann (Constancio, 2015).



o Dabeisollte die LTV-Ratio, die das Wertrisiko bei Sicherheiten umfasst, kom-
biniert mit LTI-Ratio oder DSTI-Ratio genutzt werden, die am Schuldnerrisiko
ansetzen (ESRB, 2015). AuRerdem ist die Anwendung nicht nur bei privaten
Wohnimmobilien, sondern auch bei Uberhitzungen im Gewerbeimmobilien-
markt nétig, wenngleich schuldnerbasierte Instrumente hier schwieriger zu
kalibrieren sind.

o Schuldnerbasierte Malnahmen sollten so weit wie méglich auf alle heimi-
schen Transaktionen angewendet werden, um Ausweichreaktionen beson-
ders in den Schattenbankensektor zu erschweren.

e AuchinDeutschland sind schuldnerbasierte makroprudenzielle Instrumen-
te umgehend zu schaffen, wie es der Ausschuss fiir Finanzstabilitat vor-
schlagt, der beim Bundesfinanzministerium angesiedelt ist (SVR, 2015a,
197). Allerdings ist das Kreditvergabeverhalten der Banken hier traditionell
recht konservativ, sodass eine zu risikoreiche und ausufernde Kreditverga-
bein Deutschland wenigwahrscheinlich ist. Daher miissen deutliche Risiken
auch im deutschen Markt nachweisbar sein, bevor diese Instrumente gezielt
eingesetzt werden.

Finanzaufsichtsbehorden konnen effektiv agieren, wenn sie zum Beispiel Auf-
weichungen von Kreditstandards, Ausweichreaktionen in den Schattenban-
kensektor und Binnenmarktverzerrungen erkennen kénnen. Um dazu in der
Lage zu sein, missen sie ausreichend iiber die Kredit- und Schuldnerrisiken
informiert sein und brauchen dafiir ein umfangreiches Kreditregister. Aufserdem
sollte der Schattenbankensektor selbst im Rahmen einer Allfinanzaufsicht
starker reguliert und beaufsichtigt werden (vgl. Kapitel 4.3.2).

4.5 Bessere Funktionsfahigkeit der EWU durch effektivere
Anpassungsmechanismen

4.5.1 GrofRere Lohn- und Preisflexibilitat in Stideuropa

Die Lohnflexibilitat im Euroraum ist hoher als gemeinhin angenommen. Sie
war in der Phase zwischen 2008 und 2011 so hoch wie in den USA, wie eine
Untersuchung der Lohnentwicklung auf der Mikroebene zeigt (Verdugo, 2016;
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flir eine nahere Erlauterung vgl. Kapitel 3.3). Die in Stideuropa im Zuge der
Krise ergriffenen Strukturreformen auf Arbeits- und Produktmarkten diirften
die Lohn- und Preisflexibilitat weiter erhdhen. Zunédchst haben sie mit dazu
beigetragen, dass sich Uiber Lohn- und Preisanpassungen die Beschaftigungs-
lage und die Wettbewerbsfahigkeit wieder verbessert haben (vgl. Kapitel 3.9).
Die erfolgten Reformen in den Lohnfindungssystemen sprechen dafiir, dass
sich Lohne in Zukunft starker als friiher an der Produktivitat und der Konjunk-
turentwicklung orientieren. Die Produktmarktreformen sollten die Reaktions-
fahigkeit der Preise verbessern, da die Reformen die Wettbewerbsintensitat
erhohen. Damit ist ein grundlegendes Problem, das die Funktionsfahigkeit der
Wahrungsunion stark beeintrachtigt hatte (vgl. Kapitel 2), reduziert worden.

4.5.2 Fortschritte bei der Finanzmarktintegration

In Kapitel 2 wurde argumentiert, dass eine starke Finanzmarktintegration im
Euroraum zentral ist fiir die Funktionsfahigkeit der Wahrungsunion, weil tiber
eine finanzielle Risikoteilung negative 6konomische Schocks zu einem erheb-
lichen Anteil absorbiert werden kénnen. In der Euro-Schuldenkrise hat dieser
Anpassungsmechanismus aber in wichtigen Aspekten versagt. Der Befund ist
bei genauerer Betrachtung jedoch differenziert und erlaubt die Ableitung von
relevanten Schlussfolgerungen:

o Eskam zu einem Kapitalabzug vorwiegend bei eher kurzfristig orientierten
schuldenbasierten Anlagen im Interbankengeschaft sowie bei Staatsanlei-
hen und teils auch bei Unternehmensanleihen (SVR, 2015a).

o Demgegeniiber blieben tendenziell eher langfristig orientierte Eigenkapi-
talengagements (einschlief3lich Direktinvestitionen), Investmentfondsan-
lagen und direkte grenziiberschreitende Retail-Kredite weitgehend stabil
(EZB, 2016).

Aktienengagements im Euroraum nahmen seit der Krise sogar an Bedeutung
zu und sind starker ausgepragt als gemeinhin wahrgenommen. Eine Zunahme
istauch seit Beginn der Europadischen Wahrungsunion zu verzeichnen. Sowuchs
der Anteil der im Euroraum grenziiberschreitend gehaltenen Aktienanlagen
an dem im Euroraum emittierten Aktienvolumen von rund 15 Prozentim Jahr
1997 auf 42 Prozent im Jahr 2013 auf rund das Dreifache (ECB, 2015b). Auch
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andere, eher langfristig orientierte Anlageformen haben seit Beginn der EWU
(Santis/Gérard, 2009; EZB, 2016) oder seit der Krise an Bedeutung gewonnen
(EZB, 2016):

o Direkte grenziiberschreitende Retail-Kredite machten vor Beginn der EWU
erstrund 15 Prozent der grenziiberschreitenden Kreditvergabe (einschlieR-
lich Interbankenkredite und Wholesale Financing) aus. Dieser Anteil stieg
bis 2015 auf liber 30 Prozent.

o Der Anteil von langfristiger Auslandsverschuldung im Euroraum an der ge-
samten Auslandsverschuldung tiber alle Laufzeiten stieg zwischen 2008 und
2015 von rund 58 auf rund 63 Prozent - auf Basis eines Anstiegs der lang-
fristigen Komponente um 59 Prozent.

o Im selben Zeitraum nahm der Anteil von langfristig orientierten Direktin-
vestitionen an allen Investitionen um 5 Prozentpunkte auf rund ein Drittel
Zu.

Damit fallt die Finanzmarktintegration im Euroraum tatsachlich héher aus und
hat sich in wichtigen Teilbereichen deutlich besser entwickelt als vielfach
wahrgenommen.

Dieser Befund gilt nurin abgeschwachter Form fiir die Krisenldnder (EZB, 2016).
Dies hat mit den verbleibenden Krisennachwirkungen zu tun, die bei den hier
empfohlenen Reformen aber nach und nach an Gewicht verlieren werden.
Generell unterstreicht die ausbaufdhige finanzielle Einbindung der Krisenlan-
der dariiber hinaus die Notwendigkeit, aber auch das Potenzial von attraktiven
Standortbedingungen, die sich durch wachstumsfordernde Strukturreformen
verbessern lassen.

Auch die Krisenmechanismen fordern im Krisenfall die finanzielle Risikoteilung,
indem sie in Rezessionen Zugang zu neuen zinsglinstigen Krediten ermdglichen
und in den Krisenlandern eine Konsumglattung ermdglichen. Die blofRe Existenz
von Sicherungsmechanismen wie ESM und OMT dient zum einen dazu, den
Zugang zu privaten Finanzierungsquellen zu akzeptablen Zinskonditionen
aufrechtzuerhalten. Zum anderen vergibt der ESM selbst Kredite zu sehr giins-
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tigen Konditionen. Schlieflich verschafft das Target-2-System (zusammen mit
der Vollzuteilung der EZB bei erleichterten Sicherheitsanforderungen und
gegebenenfalls dem ELA-Zugang) den Banken der Krisenlander Zugang zu
gering verzinsten Zentralbankkrediten. Die Relevanz der so erreichten Risiko-
teilung sollte nicht unterschatzt werden.

Obwohl die Finanzmarktintegration im Euroraum somit starker erscheint und
sich zuletzt auch besser entwickelt hat als vielfach wahrgenommen, sind die
Potenziale fiir finanzielle Risikoteilung noch weiter auszubauen. Dabei kann
es allerdings zu einem Zielkonflikt kommen: Je starker die Finanzverflechtun-
gen im Euroraum sind, desto grofer ist die Gefahr von systemischen Anste-
ckungseffekten im Krisenfall, falls betroffene Akteure systemrelevant sind, zu
grolRe Risiken eingehen und zu wenig Vorsorge betreiben. Dies zu verhindern,
ist eine der zentralen Herausforderungen bei der Starkung der Funktionsfahig-
keit der Wahrungsunion.

Zusdtzlich zu den bisher ergriffenen Reformmafnahmen sind noch weitere
notig, um eine Verringerung des Risikos von systemgefahrdenden Finanzmarkt-
krisen zu erreichen (vgl. dazu auch Valiante, 2016). Die Bankenreformen, die
Bankenunion und auch die Kapitalmarktunion sind dabei wichtige Errungen-
schaften und Ankniipfungspunkte:

« Risikovorsorge. Eine bessere Kapitalisierung bei Banken (und Versicherun-
gen) ist unverzichtbar. Bisherige Fortschritte im Rahmen der Umsetzung
von Basel lll, CRD IV und CRR (sowie durch Solvency Il fiir Versicherungen)
sind erheblich, aber weitere systemische und zyklische Kapitalpuffer sollten
bei Bedarf aktiv genutzt und eine Eigenkapitalunterlegung von Staatsanlei-
hen bald eingefiihrt werden (vgl. die Kapitel 3.2, 4.3.2 und 4.4.2).

« Risikodiversifizierung bei Anlagen. Diversifikation von Risiken ist ein ent-
scheidendes Konzept, um zu verhindern, dass mogliche Forderungsausfal-
le wichtige Finanzmarktakteure tiberfordern und systemisch wirken. Banken
und Versicherungen sollten daher angehalten werden, ihre Finanzanlagen
im Euroraum breiter zu streuen, um Risiken zu mindern und Klumpenrisiken
zu verhindern. Das gilt auch und gerade fiir Staatsanleihen, bei denen die
Heimatpraferenz durch die dringend noétige Einfiihrung von Obergrenzen
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stark gemindert werden muss (vgl. Kapitel 4.3.2). Um dieses Ziel zu erreichen,
sollten die Eigenkapitalvorschriften bei Banken und Versicherungen so ver-
andert werden, dass sie eine Konzentration (Diversifikation) von Anlagen
mit héheren (niedrigeren) Kapitalunterlegungsvorgaben versehen (Demary,
2014a).

« Risikodiversifizierung bei Akteuren. Die mit einer starkeren Finanzmarkt-
integration im Euroraum einhergehenden Risiken sollten auf moglichst
viele Schultern verteilt werden. Neben Banken und Versicherungen ist dabei
auch an andere Akteure wie Investmentfonds und Hedgefonds zu denken.
Zwar waren auch vor der Krise zahlreiche Akteure schon grenziiberschrei-
tend im Euroraum aktiv (SVR, 2015a), doch gibt es hier noch Steigerungs-
potenzial, beispielsweise durch eine noch starkere Harmonisierung und
Transparenz bei der Finanzmarktregulierung zwischen den Eurolandern
(Allard et al., 2013). Allerdings ist auch bei einem grenziiberschreitenden
Engagement anderer Finanzmarktakteure sicherzustellen, dass keine Sys-
temrelevanz entsteht und daher Forderungsexposures hinreichend diver-
sifiziert erfolgen und ausreichend abgesichert sind.

o Starke Allfinanzaufsicht. Um auch die librigen Finanzinstitute zu tiberwa-
chen, fehlt es an einer Allfinanzaufsicht mit hinreichenden Kompetenzen,
die sich auch auf den Schattenbankensektor erstrecken. Die Einflihrung
einer pauschalen aggregierten Verschuldungsgrenze (Leverage Ratio) fiir
alle schuldenintensiven Aktivitaten, wie von Schoenmaker/Wierts (2015)
gefordert, kann hier ein wichtiger Schritt zur Risikobegrenzung sein (vgl.
Kapitel 4.3.2).

o Mehr Eigenkapitalverflechtung. Die Effektivitat der Risikoteilung im Euro-
raum durch die Finanzmarktintegration lasst sich verbessern, indem es
grenziiberschreitend zu noch mehr eigenkapitalbasierter Verflechtung
kommt (Dombret, 2015). Denn Eigenkapitalforderungen wie Aktien oder
Direktinvestitionen schwanken in ihrem Wert, wahrend eine Fremdkapital-
forderung fixiert ist und daher tber die Wertdnderung keine Risikoteilung
ermoglicht. Zwar ist die grenziiberschreitende Eigenkapitalverflechtung
seit EWU-Beginn wie erlautert erheblich gestiegen, doch kann und sollte sie
noch weiter erhoht werden.
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o Anreize gegen zu kurzfristige Exposures. In der Euro-Schuldenkrise kam
esvor allem zu einem Abzug bei Kapitalanlagen mit kurzer Fristigkeit. Dieses
Problem spielte bereitsin vielen friiheren Finanzkrisen in Schwellenléandern
eine Rolle. Die neuen Liquiditatsbestimmungen fiir Banken sind diesbezlig-
lich hilfreich. Doch hier bedarf es konkreter Anreize fiir langfristige und
gegen kurzfristige Exposures.

« Kapitalmarktunion als Plattform. Die Kapitalmarktunion (EU-Kommission,
2015h; Demary et al., 2015; Valiante, 2016) bietet eine Plattform fiir viele
dieser Vorhaben, zum Beispiel die starkere Diversifikation und die Eigenka-
pitalverflechtung. Allerdings bedarf es noch einer stérkeren Ausrichtung auf
das Ziel, die finanzielle Risikoteilung zu fordern. Daher sollte eine klar defi-
nierte Roadmap erstellt werden, um dieses Ziel auf den gleichen Rang zu
heben wie das Ziel der Kapitalmarktunion, die Unternehmensfinanzierung
zu verbessern (Constancio, 2015).

o Abschaffung der steuerlichen Begiinstigung des Fremdkapitals. Diese
Malnahme (vgl. Kapitel 4.3.2) kann zu einer grofieren Eigenkapitalverflech-
tung beitragen. Dies ist gemaR dem Funf-Prasdenten-Bericht (Juncker et
al., 2015) ein weiterer Aspekt, der im Rahmen der Kapitalmarktunion vor-
gesehen ist.

o Aktiondrs- und Glaubigerbeteiligung sicherstellen. Die Einfiihrung eines
einheitlichen Abwicklungsregimes fiir Banken mit einem Bail-in mit Haf-
tungskaskade (vgl. Kapitel 3.2) ist eine zentrale Voraussetzung fiir eine ef-
fektivere Risikoteilung. Allerdings miissen diese neuen Vorschriften im Kri-
senfall auch wirklich genutzt werden.

o Begrenzter Risikoschutz. Da grenziiberschreitend engagierte Aktionare und
Glaubiger bei Bankenabwicklungen wegen dieser neuen Regeln mit einer
groReren Verlustwahrscheinlichkeit rechnen diirften, besteht die Gefahr,
dass es schon bei friihzeitigen Krisenanzeichen bei einer Bank zu einem
Kapitalabzug kommt. Dies kann und soll zwar disziplinierend auf die Kapi-
talnehmer wirken, allerdings kann eine Tendenz zum Herdenverhalten eine
Kapitalflucht einleiten. Damit kann eine sich selbst erfiillende Prophezeiung
in Gang gesetzt werden, weil Kapitalabzug zu Liquiditatsengpassen fiihrt
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und so eine Zahlungsunfahigkeit bereits drohen kann, wenn die Solvenz
fundamental noch gesichert ist. Gegen dieses Liquiditatsrisiko helfen der
Zugang der Banken zur ELA-Fazilitdt (Emergency Liquidity Assistance) der
EZB und auch die Moglichkeit eines direkten und indirekten ESM-Kredits an
potenziell betroffene Banken. Beides sollte die Risiken von Vertrauenskrisen
reduzieren. Daruiber hinaus muss dieses Spannungsverhaltnis aber ausge-
halten werden. Umso mehr sind Risikovorsorge und Diversifizierung notig,
um bei Bankenpleiten gravierende systemische Ansteckungseffekte zu ver-
hindern.

4.5.3 Starkere Arbeitskraftemobilitat

Weitere Fortschritte in der Krise

Schon vor der Krise war die Arbeitskraftemobilitdtinnerhalb der EWU gestiegen
und reaktionsfahiger auf Konjunkturunterschiede geworden (vgl. Kapitel 2).
Wahrend der Euro-Schuldenkrise kam es zu weiteren Verbesserungen in dieser
Hinsicht, wenngleich die langerfristige Mobilitat weiter deutlich hinter der in
anderen Wahrungsraumen zurlickbleibt. Die langerfristige Mobilitat der Ar-
beitskrafte in der EU - gemessen an dem Bestand von auslandischen Beschaf-
tigten aus der EU - ist im Vergleich zu den USA weiterhin relativ gering. Fort-
schritte mit Blick auf die kiirzerfristige Mobilitdt lassen sich in mehrfacher
Hinsicht verzeichnen.

Erstens existieren einige Studien, die die Pufferfunktion der Arbeitskraftemo-
bilitat unter Einbezug von Daten auch nach Krisenbeginn 2008 erfassen. Sie
geben erste, aber wichtige Hinweise auf eine in der Krise deutlich erhéhte
Migration:

o Daoetal.(2014) weisen nach, dass die Nettomigration zwischen den Regio-
nen in Europa im Vergleich der Zeitraume 1998 bis 2003 und 2004 bis 2009
deutlich angestiegen ist. Dabei ist die Mobilitat in den Regionen der EU-15
etwas geringer alsin der Gruppe der 21 EU-Staaten, die auch neue Mitglied-
staaten enthalt. Die Studie basiert auf dem Ansatz von Blanchard/Katz
(1992), mit dem die Arbeitskraftemigration als Residuum der Reaktion von
Arbeitslosigkeit und Erwerbsquote auf einen Arbeitsnachfrageschock er-
mittelt wird.
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¢ Spezifische Hinweise lassen sich bei Beers et al. (2014) finden, da sie
EWU-Lander direkt untersuchen und Daten von 1983 bis 2012 mit einbezie-
hen. Sie weisen einen deutlichen Anstieg der Arbeitskraftemobilitat im Euro-
raum im Vergleich zu den 1980er Jahren nach. Zwar bleibt die langerfristige
Migration in den USA deutlich héher. Doch in der kurzen Frist (innerhalb
eines Jahres) zeigen sich mit dem gleichen methodischen Ansatz kaum
Unterschiede zwischen dem Euroraum und den USA bei der Reaktion der
Arbeitskraftemobilitdt auf einen identischen negativen Arbeitsnachfrage-
schock.

¢ Huart/Tchakpalla (2015) verdeutlichen auf Basis von Daten des Zeitraums
2007 bis 2013 (und teilweise 2014) mit einer Regressionsanalyse, dass die
Reaktion von Migrationsstromen auf Arbeitslosigkeitsdivergenzen im Euro-
raum sehrviel starker war, als sie von der EU-Kommission (EU Commission,
2011b) mit einem dhnlichen Ansatz auf Basis von Daten zwischen 1992 und
2009 geschatzt wurde.

Zweitens lasst sich mit Migrationsdaten zeigen, dass es im Zuge der Krise vor
allem in den Landern der Euro-Peripherie zu einem deutlichen Anstieg der
Arbeitskraftemobilitat gekommen ist (Trésor-Economics, 2015). In den kleine-
ren Peripheriestaaten nahm die jahrliche Auswanderung von heimischen Biir-
gern (und nicht von Immigranten) sehr stark zu und erreichte im Jahr 2012 in
Irland 0,9 Prozent, in Griechenland 0,8 Prozent und in Portugal knapp
0,5 Prozent der Bevolkerung. Im Jahr 2006 lag dieser Anteil noch bei rund
0,3 Prozent in Irland und unter 0,1 Prozent in den beiden anderen Staaten
(Trésor-Economics, 2015). Zum Vergleich: Die jahrliche grenziiberschreitende
Mobilitat betragt rund 2,4 Prozent zwischen den 50 Bundesstaaten der USA,
rund 1,5 Prozent zwischen acht australischen Staaten oder Territorien und
rund 1 Prozent zwischen zehn kanadischen Provinzen (OECD, 2012).

Wird die Auswanderung aus den Krisenstaaten von Migranten aus Nicht-EWU-
Heimatlandern mit einbezogen, die zuvor in der Boomphase zugewandert
waren (vor allem nach Spanien und Irland), ergeben sich zuletzt noch deutlich
grofRere Abwanderungsstrome im Euroraum. Diese Umkehrung der Arbeits-
migration aus Nicht-EWU-Staaten diirfte zu dem bemerkenswerten Ergebnis
von Beers et al. (2014) beigetragen haben. Auch wenn die (gestiegene) Emigra-
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tionsneigung heimischer Biirger der Euroldnder weiterhin begrenzt bleibt, hat
die Ventilfunktion der Nicht-EWU-Migration einen wichtigen Beitrag zu der
gewiinschten Entlastung der Arbeitsmarkte in den Krisenlandern geleistet.

Weitere Verringerung der Mobilitatshemmnisse notig

Es bleibt Aufgabe der Wirtschaftspolitik, die Arbeitskraftemobilitat in der EWU
weiter zu starken und an den verbleibenden Wanderungsbarrieren anzusetzen.
Als Hauptgriinde fiir die relativ geringe Neigung, in einem anderen Mitgliedstaat
zu arbeiten, gelten Sprache sowie kulturelle und familidre Aspekte (EU-Kom-
mission, 2012a, 8; OECD, 2012, 24). Daneben spielen auch noch andere Fakto-
ren eine Rolle: administrative Hindernisse, Anerkennung von Qualifikationen,
Vorschriften bei den Altersversorgungssystemen und steuerliche Hindernisse
beim Umzug (EU-Kommission, 2012a). Nach Ansicht der OECD ist der Zugang
zum offentlichen Dienst, obwohl kontrar zur rechtlichen Situation, flir EU-Blir-
ger aus einem anderen Mitgliedstaat oftmals verschlossen (OECD, 2012, 25).
Zudem sind in manchen EU-Landern die Kosten fiir Immobilientransaktionen
sehr hoch. Fiir Wohnimmobilientransfers wird fiir Belgien (Briissel) ein Wert
zwischen 8,5 und 11,5 Prozent des Immobilienwerts ausgewiesen, in Zypern
sind es 8 Prozent, in Spanien uiber 7 Prozent und in Deutschland 6 Prozent. Am
niedrigsten sind die Transaktionskosten flir Immobilien in Danemark mit unter
1 Prozent (Ernst & Young, 2014, 84).

Zur Verbesserung der Mobilitét der Arbeitskrafte hat der EU-Gesetzgeber im
November 2013 eine Anderung sowohl der Richtlinie liber die Anerkennung
von Berufsqualifikationen als auch der Verordnung liber die Verwaltungszu-
sammenarbeit mithilfe des Binnenmarkt-Informationssystems beschlossen
(EP, 2013). Dabei geht es besonders um die Straffung, Vereinfachung und Ver-
besserung der Vorschriften fiir die Anerkennung beruflicher Qualifikationen.
Dazu wurden unter anderem ein europaischer Berufsausweis und ein Evalu-
ierungssystem fiir regulierte Berufe geschaffen. Darliber hinaus sind weitere
Fortschritte erzielt worden (Barslund et al., 2014):

e Zur Forderung des kulturellen Austauschs und des Spracherwerbs von jun-
gen Menschen wurde das Programm Erasmus+ im Zeitraum 2014 bis 2020
mit Giber 40 Prozent mehr an zusatzlichen finanziellen Mitteln ausgestattet
als das Vorgangerprogramm.
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e Inzwischen gibt esin der EU die Moglichkeit, bei einer Arbeitsuche in einem
anderen Mitgliedstaat den Anspruch auf Arbeitslosentransfers im Herkunfts-
land fiir drei bis maximal sechs Monate zu behalten.

e Mit EURES (European Employment Services) stellt die EU ein grenziiber-
schreitendes Vermittlungssystem zur Verfligung, mit dem EU-weit offene
Stellen und Bewerberprofile zusammengebracht werden sollen.

o Die Anerkennung von Qualifikationen soll durch ein einheitliches europa-
isches System (European Skills, Competences and Occupations - ESCO) auf
eine neue Grundlage gestellt werden. ESCO soll zunehmend auf nationaler
Ebene bei Arbeitsamtern, Firmen und Bildungseinrichtungen verfligbar sein.

Zwar werden Kultur- und Sprachbarrieren auch in Zukunft verhindern, dass
bei der Arbeitskraftemigration eine Angleichung an das US-Niveau stattfindet.
Doch werden die aufgefiihrten wirtschaftspolitischen Mafinahmen dazu bei-
tragen, die Mobilitat in Europa zu erhéhen und damit auch die Funktionsfa-
higkeit des Wahrungsraums weiter zu verbessern.

4.6 Effektivere Fiskalpolitik
In den vorigen Kapiteln wurde aufgezeigt, dass

o dierestlichen Nachwirkungen der in den letzten Jahren erlebten multiplen
Krisen mit spezifischen, temporaren Instrumenten zu bekampfen sind;

o die ergriffenen und weitere Reformen wesentlich dazu beitragen, die Anfal-
ligkeit der Mitglieder des Europdischen Wahrungsraums fiir gravierende asym-
metrische und durch Finanzzyklen hervorgerufene Krisen zu verringern;

« dienichtfiskalischen Anpassungsmechanismen in den Mitgliedern der Wah-
rungsunion durch die erfolgten Reformen verbessert wurden und mit wei-

teren Mallnahmen gezielt weiter verbessert werden kdnnen.

Im Folgenden wird argumentiert, dass auch im Rahmen des reformierten und
mit dem Fiskalpakt erganzten Stabilitats- und Wachstumspakts nationale an-
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tizyklische Fiskalpolitik weiterhin moglich ist, mithin das Argument ihrer Un-
zulénglichkeit unzutreffend ist. Das Kapitel zeigt MaBnahmen auf, wie die Ef-
fektivitat der fiskalpolitischen Stabilisierung auf nationaler Ebene erhoht
werden kann. Zugleich wird untersucht, in welchem MaR eine starkere Koor-
dinierung der Fiskalpolitik auf EWU-Ebene zur Stabilisierung beitragen kann
und insofern fiir die Stabilitat des Euroraums hilfreich ist. Eine solche Koordi-
nierung wird oft gefordert, um Spillover-Effekte zu berticksichtigen und einen
adaquaten aggregierten fiskalpolitischen Kurs zu erreichen.

4.6.1 Verbesserung antizyklischer nationaler Fiskalpolitik

Mehr fiskalpolitischer Spielraum im (nachsten) Abschwung

In der Wirtschaftskrise hatten einige Staaten des Euroraums nur begrenzten
Spielraum fiir die fiskalische Konjunkturstimulierung, da die Wirkungen der
globalen Finanzkrise bereits zu einer deutlichen Erhéhung der 6ffentlichen
Defizite und der Staatsverschuldung gefiihrt hatten (vgl. Kapitel 2). Auch ge-
genwartig sind die 6ffentlichen Haushalte in manchen Mitgliedern des Euro-
raums strukturbereinigt von einem Ausgleich deutlich entfernt. Daher bleibt
der Spielraum fiir fiskalische Stimuli in diesen Staaten derzeit tatsachlich stark
eingeschrankt. Diese Situation ist jedoch, wenngleich schwierig, dennoch
voriibergehend und den spezifischen Umstanden geschuldet: Sie bietet daher
keinen Grund fiir die Schaffung dauerhafter fiskalischer Stabilisierungsmecha-
nismen auf EWU-Ebene (vgl. Kapitel 4.2.2).

Vielmehr bietet auch der verscharfte Stabilitats- und Wachstumspakt (vgl.
Kapitel 3.5) durch seine Ausrichtung auf konjunkturbereinigte Budgetsalden
grundsatzlich erhebliche Flexibilitat fiir antizyklische Stabilisierungsmaflnah-
men. Dolls et al. (2014) zeigen, dass nationale automatische Stabilisatoren in
den Jahren 2007 bis 2014 im Euroraum maRgeblich zur Stabilisierung der
Konjunktur beigetragen haben, ohne in dieser Funktion durch den Stabilitats-
und Wachstumspakt eingeschrankt gewesen zu sein.

In einer Mikrosimulation der nationalen Steuer- und Transfersysteme zeigen
Dolls et al. (2014) zudem, dass durch diese Systeme im Euroraum durchschnitt-
lich 47 Prozent der dem historischen Durchschnitt entsprechenden makrodko-
nomischen Schocks abgefedert werden, in den USA hingegen nur 30 Prozent.
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Dies ist bereits ein betrachtlicher Wert. Zudem lasst sich die Effektivitat der
nationalen fiskalpolitischen Stabilisierung weiterhin verbessern. In der Tat
haben verschiedene Staaten automatisch greifende indikatorbasierte Mecha-
nismen geschaffen, mit denen nur in Rezessionen ab einer gewissen GroRen-
ordnung Steuerzahlungen gemindert oder staatliche Transfers gezahlt oder
erhéht werden (IMF, 2015c, 45; vgl. auch OECD, 2014, 65 f.). Durch die zeit-
liche Begrenzung kann verhindert werden, dass der Staatsanteil dauerhaft
zunimmt.

Damit auch die hochverschuldeten Mitglieder des Euroraums die fiir die fis-
kalpolitische Stabilisierung notwendige Flexibilitat zuriickgewinnen, ist aller-
dings die Fortsetzung der fiskalpolitischen Konsolidierung notwendig. In der
Tat wurde diese aufgrund der schwachen Wirtschaftsdynamik in einigen Lan-
dern weitgehend zu Recht gemaRigt (vgl. Kapitel 3.8). Bei Erstarken des Auf-
schwungs sind hier allerdings wieder mehr Fortschritte und auch ein stringen-
tes Befolgen des SWP erforderlich, um zu verhindern, dass strukturelle Defizi-
te chronisch werden. Nur liber einen baldigen strukturellen Haushaltsausgleich
entstehen die nétigen fiskalischen Handlungsspielrdume, um zukiinftige Krisen
effektiv bekampfen zu konnen.

Auch die derzeit eingeschrankte fiskalpolitische Handlungsfahigkeit hochver-
schuldeter Mitglieder des Euroraums bietet — anders als von etlichen Befiir-
wortern gefordert - keinen Uiberzeugenden Grund fiir eine gemeinsame fiska-
lische Stabilisierungskapazitat auf ENU-Ebene. Denn mit ESM und OMT beste-
hen Instrumente, die auch fir diese Staaten eine antizyklische Fiskalpolitik
ermoglichen (vgl. Kapitel 4.3.3). Erneut gilt das Argument, dass die Verantwor-
tung fiir die Stabilisierung in erster Linie auf der nationalen Ebene liegt: Eine
mangelnde Bereitschaft, einen strukturellen Ausgleich des Staatshaushalts zu
erreichen, kann als Begriindung fiir eine supranationale Stabilisierungsfunk-
tion nicht herhalten.

Starkere Vorgaben fiir antizyklische Fiskalpolitik in Boomphasen

Antizyklische Fiskalpolitik ist nicht nur notwendig, um in Krisenzeiten den
Wachstumsriickgang einzudammen und strukturelle WachstumseinbuRen
durch Hystereseeffekte zu verhindern, sondern auch um iberzogene Boompha-
sen zu dampfen (IMF, 2015c¢, Chapter 2). Im Euroraum hat die Erfahrung gezeigt,
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dass diese Funktion besonders im Aufschwung versagte: Den in Kapitel 2 und
Kapitel 4.4.2 beschriebenen Divergenzen im Zuge von Realzinseffekt und Kre-
ditbooms wurde durch die nationale Fiskalpolitik kaum durch einen restrikti-
ven Kurs entgegengewirkt. Teils wurden sie sogar noch prozyklisch verstarkt,
indem steigende Steuereinnahmen zum Anlass genommen wurden, um Steuer-
satze zu senken oder Ausgaben zu erhdhen. Ein Grund hierfiir lag darin, dass
die héheren Einnahmen in Boomphasen als dauerhaft eingeschéatzt wurden.
Das kann auch in Zukunft wieder geschehen.

Ein Arbeitspapier des IWF (Budina et al., 2015) findet Belege, dass derartige
Entwicklungen bei Finanzzyklen hdufig vorkommen. Die Autoren identifizieren
dazu Finanzzyklen anhand der Entwicklung der Verschuldung des privaten
Sektors (ohne Banken) sowie der Preise von Immobilien und Aktien. Sie zeigen,
dassin Boomphasen starke Effekte auf die Staatsfinanzen zu verzeichnen sind.
Dabei wird der Anstieg von Steuereinnahmen vor allem bei Immobilienblasen
in der Regel als in weiten Teilen permanent angesehen. Offenbar wird vor allem
deswegen die restriktive Wirkung der automatischen Stabilisatoren speziellin
der Boomphase nichtin einem ausreichenden MaR zugelassen und es kommt
damit tiber den Finanzzyklus hinweg zu einem deutlichen Anstieg der Staats-
verschuldung.

Diese Beobachtungen legen nahe, dass Finanzzyklen (wie in die makrookono-
mische Uberwachung) auch in die fiskalische EWU-Governance systematisch
einbezogen werden sollten. Es existieren bereits empirische Ansétze fiir die
Berlicksichtigung von Finanzzyklen in der Berechnung von Outputliicken und
damit der Hohe struktureller Defizite (Aramendia/Raciborski, 2015; Berger et
al.,2015). Diese Ansatze gilt es weiter auszubauen. Auf dieser Basisistdann zu
priifen, ob sie fiir die Praxis des Stabilitats- und Wachstumspakts anwendbar
sind. Es besteht somit die Chance, die Schatzung struktureller Fiskaldefizite
verlasslicher zu machen. Zudem wiirden die Vorgaben des SWP im Finanz-
zyklusboom deutlich scharfer ausfallen und der expansiven Neigung der Fis-
kalpolitik engere Grenzen setzen.

Doch selbst ohne diese Verfeinerung des SWP ist es Aufgabe der Kommission
und des Rates, die Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspakts auch im

Boom sicherzustellen. Nur so kann es gelingen, dass die automatische Stabi-
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lisierung im Aufschwung ausreichend restriktiv wirkt und zusétzliche Steuer-
einnahmen zur Defizit- und Schuldenreduktion eingesetzt werden.

Insgesamt gesehen muss in Boomphasen - besonders bei Kreditbooms - bes-
ser als bisher gewahrleistet werden, dass die Fiskalpolitik hinreichend antizy-
klisch reagiert. Esist sicherzustellen, dass eine hohere Privatverschuldung mit
einer sinkenden Staatsverschuldung einhergeht. Einerseits wird der nétige
Handlungsspielraum fiir die nationale antizyklische Fiskalpolitikim Abschwung
vorbereitet. Andererseits kann die Fiskalpolitik durch einen restriktiveren Kurs
in Boomphasen dazu beitragen, die divergierenden Effekte von Realzinseffekt
und Finanzzyklusboom einzuddmmen, und auch so die Funktionsfahigkeit der
EWU verbessern.

4.6.2 Mehr Koordination nationaler Fiskalpolitiken?

Aus theoretischer Sicht kann bezweifelt werden, dass unkoordinierte nationa-
le Fiskalpolitiken auf einen negativen symmetrischen Schock, der in allen
Eurolandern die Wirtschaftsentwicklung dampft, ausreichend expansiv reagie-
ren (Wolff, 2012). Denn nationale Regierungen wiirden - so die These - ber{ick-
sichtigen, dass ein Teilihrer Konjunkturpakete nichtihnen selbst zugutekame,
weil die stimulierenden Effekte durch grenziiberschreitende Spillover-Effekte
(vor allem eine starkere Importnachfrage) auch in anderen Euroléandern wirk-
sam wiirden. Aufgrund dieser positiven externen Effekte auf das Ausland wiir-
de demnach jede nationale Regierung im theoretischen Denkmodell den Fis-
kalstimulus zu gering wahlen.

Ahnlich wird bei der Forderung argumentiert, den fiskalpolitischen Kurs des
Euroraums, der sich aus der Aggregation der nationalen Fiskalpolitiken ergibt,
hinsichtlich seiner zyklischen Angemessenheit zu verbessern (EU-Kommission,
2015a; Juncker et al., 2015; Trésor-Economics, 2016). Dahinter steht in der
aktuellen Debatte die Sorge, dass die Fiskalpolitik im Euroraum insgesamt zu
restriktiv agiert hat, weil einige Lander einem starken Konsolidierungsdruck
ausgesetzt waren und andere nach Meinung der Befiirworter expansiverer
Fiskalpolitk unndtig stark konsolidiert haben. In der Tat haben die Lander des
Euroraums in der Nachkrisenphase ihre Staatsdefizite deutlich reduziert, um
die Tragfahigkeit ihrer Staatsschulden zu sichern. Ein weiteres Ziel bestand
darin, nach den hohen, wenngleich zyklisch bedingten Defiziten der Krisen-
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jahre erneut Spielraum fiir eine fiskalische Stabilisierungspolitik zu gewinnen.
Im Aggregat fiir den Euroraum ergab sich damit jedoch eine restriktive Fiskal-
politik in einer Zeit schwachen Wirtschaftswachstums, in der eine expansive
Fiskalpolitik aus der Sicht mancher Beobachter angebracht gewesen ware.

Hier setzt die Forderung an, die nationalen Fiskalpolitiken starker zu koordi-
nieren, um den aggregierten fiskalischen Kurs des Euroraums den makrooko-
nomischen Bedingungen besser anzupassen und den von der Krise besonders
getroffenen Staaten iiber Spillover-Effekte Wachstumsimpulse zu geben. Zu
diesem Zweck sollten Lander mit einem groReren fiskalpolitischen Handlungs-
spielraum, so auch Deutschland, eine expansivere Fiskalpolitik einschlagen.
Diesem Gedanken tragt auch die Two-Pack-Verordnung 473/2013 Rechnung,
die dem Rat die Formulierung von wirtschaftspolitischen Empfehlungen an
den gesamten Euroraum auftragt. Dies bezieht sich auch auf den angemesse-
nen aggregierten fiskalpolitischen Kurs, den Kommission und Rat bei der Be-
wertung der Haushaltsplane der Mitgliedstaaten beriicksichtigen sollen. Die
Angemessenheit des fiskalischen Spielraums fiir den gesamten Euroraum ist
auch als BewertungsmaRstab beziiglich der Umsetzung der finanzpolitischen
Rahmenvorschriften der Union durch den neu eingerichteten Fiskalausschuss
vorgesehen.

Dass die Koordinierung nationaler Fiskalpolitiken in dieser Hinsicht bisher
kaum Wirkung gezeigt hat, gilt als weiteres Argument fiir ein gemeinsames
fiskalisches Instrument. Solche Forderungen, in deren Kern der angemessene
fiskalische Kurs im Aggregat steht, setzen sehr stark auf die stimulierende
Wirkung von Nachfrage-Spillover-Effekten in den von der Krise am meisten
betroffenen Landern. Der tatsachliche Umfang dieser Spillover-Effekte natio-
naler Konjunkturprogramme von Eurolandern auf das Ausland erscheint jedoch
empirisch sehr begrenzt und teils auch negativ, wie zahlreiche Studien zeigen
(Bénassy-Quéré/Cimadomo, 2006; SVR, 2010; Cwik/Wieland, 2011; Veld, 2013;
ECB, 2014b; EU Commission, 2014a; Gadatsch et al., 2015).

Eine neuere Studie von Blanchard et al. (2015) widerspricht diesen Ergebnissen.
Sie weist sehr grofie Effekte eines Fiskalstimulus von 1 Prozent der EWU-Kern-
lander auf das BIP der EWU-Peripherie in Hohe von ebenfalls rund 1 Prozent
nach. Hierzu verwenden die Autoren allerdings ein Modell, in dem die Geldpo-
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litik aufgrund einer Liquiditatsfalle fiir drei Jahre beschrankt ist und die Wirt-
schaftsakteure das voraussehen. In einem solchen Setting gewinnt die Fiskal-
politik deutlich an Durchschlagskraft. Der SVR (2015a, 158) relativiert dieses
Ergebnis jedoch mit einem dhnlichen Modell, das aber zusatzlich Wechselkur-
se sowie Handels- und Kapitalstrome zwischen dem Euroraum und Drittlandern
beriicksichtigt und damit der Realitat naher kommt. Zwar zeigt sich auch hier,
dass durch die Beschrankung der Geldpolitik die Spillover-Effekte eines Kon-
junkturpakets in Deutschland auf den Rest des Euroraums etwas groRer wer-
den. Doch bleiben sie mit unter 0,1 Prozent sehr begrenzt. Die Ergebnisse von
Blanchard et al. (2015) hangen demnach stark von der Spezifikation des ver-
wendeten Modells ab. Vor diesem Hintergrund wiirde eine bestenfalls geringe
Verbesserung der fiskalischen Lage in einem Krisenland mit einer Expansion
in anderen Teilen des Euroraums erkauft, obwohl die Fiskalpolitik dort prozy-
klisch wirken kénnte. Ein solches Vorgehen lasst sich nach Ansicht der Autoren
der vorliegenden Analyse nicht rechtfertigen.

Abgesehen von diesen grundsitzlichen Uberlegungen war das Problem einer
zu restriktiven aggregierten Fiskalpolitik im Euroraum in jlingerer Vergangen-
heit lediglich temporarer Natur. Es stand im Zusammenhang mit den Nachwir-
kungen der multiplen Krisen. Erneut ist darauf zu verweisen, dass die passen-
de Reaktion nichtin der Schaffung dauerhafter Mechanismen besteht, sondern
intempordren Mechanismen wie dem EFSI (vgl. Kapitel 4.2.2). Tatsachlich wird
die aggregierte fiskalpolitische Ausrichtung im Euroraum in den Jahren 2015
und 2016 nicht (mehr) als restriktiv eingeschatzt, sondern als weitgehend
neutral und der Konjunkturlage angemessen (EU-Kommission, 2015f; IMF,
2015d). Damit entféllt auch die Rechtfertigung dafiir, von einigen Ldndern eine
expansivere Fiskalpolitik zu fordern.

Auch mit Blick auf die Zukunft ist eine zu restriktive aggregierte Fiskalpolitik
im Euroraum dann unwahrscheinlich, wenn sich die Eurolander an den SWP
halten. Ist namlich ein strukturell ausgeglichener Fiskalhaushalt durchweg
erreicht, hat jedes Land Raum fiir antizyklische Fiskalpolitik und muss nicht
in einer Krise prozyklisch restriktiv agieren. Damit kdnnen sowohl Eurolander
in einer Rezession als auch Staaten in einem Boom eine fiir ihre makrookono-
mischen Bedingungen angemessene Fiskalpolitik betreiben. Das Aggregat des
Euroraums sollte dann auch angemessen sein.
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SchlieBlich sprechen auch grundsatzliche Argumente gegen eine zu aktive
Fiskalpolitik. Denn bereits auf nationaler Ebene bestehen bei der Umsetzung
erfahrungsgemal erhebliche Probleme bei der Konjunkturdiagnose, den Da-
tenrevisionen und Wirkungsverzégerungen (Eyraud/Wu, 2015). Da diese Pro-
blemesichim Aggregat noch kumulieren kdnnen, ist eine intensive Koordinie-
rung der nationalen Fiskalpolitiken eher kritisch zu sehen.

Dessen ungeachtet ist nicht von der Hand zu weisen, dass in einem Umfeld
globaler makrookonomischer Unsicherheiten, sehr niedriger Inflation und zum
Teil hoher Dringlichkeit des Schuldenabbaus in den Unternehmens- und Haus-
haltssektoren der hochverschuldeten Lander des Euroraums ein Mehr an
Wachstumsimpulsen nétig sein kann. Dieses Problem ist aber mit dem tem-
poraren Instrument des EFSI zu bekdampfen, der umfangreicher, effektiver und
starker auf die Krisenldander ausgerichtet werden sollte (vgl. Kapitel 4.2.2).

4.7 Weitere mittelfristig notwendige Reformen

Die bisherige Analyse zeigt, dass bereits entscheidende MaRnahmen ergriffen
wurden, um ein Wiederauftreten der gravierenden Krisen der vergangenen
Jahre zu verhindern. An einem wichtigen Punkt sind das Regelwerk und das
institutionelle Gefiige allerdings weiterhin unvollkommen: in der Zuweisung
der Letztverantwortung fiir Staatsschulden an eine eindeutige gebietskorper-
schaftliche Ebene. Der Maastrichter Vertrag hat diese Verantwortung mit der
No-Bail-out-Bestimmung den Mitgliedstaaten zugewiesen. Diese Bestimmung
wurde durch die Schaffung neuer Krisenmechanismen aus nachvollziehbaren
Griinden aufgeweicht (vgl. Kapitel 3.6). Der Disziplinierungsmechanismus des
Marktes auf die staatliche Fiskalpolitik wurde damit in seiner Wirkungskraft
allerdings gemindert. Das derzeitige Regelwerk setzt auf die Wirkung des Ver-
fahrens bei einem tiberméaRigen Defizit und einem makrodkonomischen Un-
gleichgewichteverfahren und damit auf die praventiven und korrektiven Kom-
ponenten. Zudem wirkt die Drohung abschreckend, dass ein ESM-Hilfspro-
gramm mit einem Reformprogramm und somit mit einem Souveranitatsverlust
einhergeht.

Es erscheint fraglich, ob souverdne Staaten ohne ausreichende Anreize bereit
sein werden, die teils schmerzhaften notwendigen Reformen durchzufiihren,
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um sich erneut ausreichenden fiskalpolitischen Handlungsspielraum zu si-
chern, damit sie asymmetrischen Schocks begegnen konnen. Ohne den diszi-
plinierenden Druck des Finanzmarktes dlirfte dies auf Dauer nicht gewahrleis-
tet sein. Auch kann die Gefahr einer Reformumkehr drohen. Deswegen ist es
zur Vervollstandigung der Architektur der Europdischen Wahrungsunion un-
erlasslich, die Verantwortung fiir die Staatsschulden glaubwiirdig den Mitglied-
staaten zuzuweisen.

Um dies zu erreichen, sind zwei weitere Reformschritte mittelfristig notwendig:
klare Vorgaben fiir den Fall einer Staatsinsolvenz einerseits und fiir den Fall
der Reformverschleppung andererseits. Finanzmarktakteure miissten sowohl
bei einer Staatspleite als auch bei Reformverweigerung eines Landes mit Ver-
lusten aufihre Anlagen rechnen. Dann sollte zu erwarten sein, dass der Finanz-
markt grobe wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen durch Risikoaufschlage
sanktioniert.

Beide Reformschritte diirften kurzfristig politisch nicht leicht umsetzbar sein.
Anders als bei den meisten anderen zusatzlichen Reformvorschlagen besteht
auch kein sofortiger Handlungsbedarf. Doch notwendig sind diese weiteren
Schritte gleichwohl - insbesondere in dem MaR, in dem sich der regelgebun-
dene Ansatz zur fiskalischen Disziplin als wenig effektiv erweisen sollte.

4.7.1 Umgang mit insolventen Staaten

Im institutionellen Regelwerk der Wahrungsunion fehlen Regelungen fiir den
Umgang mit tiberschuldeten, insolventen Mitgliedstaaten.'? In der gegenwér-
tigen Krise hat sich die Frage der Staatsinsolvenz vor allem im Fall von Grie-
chenland gestellt. Hier wird um das Problem der Schuldentragfahigkeit und
die Notwendigkeit eines erneuten Schuldenschnitts weiterhin gerungen.

Ohne ein Staatsinsolvenzverfahren droht eine Insolvenzverschleppung und
schlieflich aufgrund eines ungeordneten Staatsbankrotts eine gravierende
Wirtschaftskrise fiir das betroffene Land. Darliber hinaus gilt es, Fehlanreize

12 Die Ausfiihrungen in diesem Kapitel orientieren sich an Busch/Matthes (2015). Die Autoren
wagen Vor- und Nachteile eines Staatsinsolvenzverfahrens systematisch gegeneinander ab
und leiten auf dieser Basis Anforderungen an und Empfehlungen fiir ein solches Verfahren ab.
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fiir die Fiskalpolitik zu senken, indem die No-Bail-out-Klausel des Vertrags liber
die Arbeitsweise der EU (AEUV) und die Disziplinierungswirkung der Finanz-
markte gestarkt werden. Auch sollte eine Transferunion im Euroraum verhindert
werden, die droht, wenn ohne ein verlassliches Insolvenzverfahren ein Ausstieg
aus einem ESM-Hilfsprogramm kaum moglich erscheint. Dafiir sprechen vor
allem politische Griinde. Ferner sind Vorkehrungen nétig gegen das sogenann-
te Holdout-Problem. Denn einzelne Glaubiger haben Anreize, sich einer Um-
schuldung zu verweigern und vor Gerichten auf vollstandige Erfillung ihrer
Forderungen zu klagen (Holdout-Strategie). Das behindert eine Losung, schafft
Rechtsunsicherheit, erschwert dem Staat moglicherweise einen neuen wirt-
schaftlichen Anfang und fiihrt beim Erfolg der Klagen zu fragwiirdigen Umver-
teilungseffekten zwischen den Glaubigern. Die seit 2013 fiir Staatsanleihen mit
Uber zwolfmonatiger Laufzeit im Euroraum obligatorischen Umschuldungs-
klauseln (Collective Action Clauses - CAC) haben dieses Problem im Prinzip
gemindert. Aber um ihre effektive Wirkungsweise zu ermdglichen, erscheinen
Veranderungen der Bestimmungen notwendig.

Allerdings sind auch Risiken eines geordneten Staatsinsolvenzverfahrens zu
beachten: Es kdnnen Fehlanreize flir die Fiskalpolitik entstehen, wenn die
negativen Folgen eines Staatsbankrotts zu stark abgemildert und die damit
verbundenen Entschuldungsmoglichkeiten missbrauchlich genutzt wiirden.
Dies wiirde eine problematische Umverteilung zulasten der Glaubiger bein-
halten. Zudem muss die Reaktion der Finanzmarkte einbezogen werden. Vor
allem konnte es im Zuge eines ,Rush to the exit“ zu vorgezogenen und sich
selbst verstarkenden Krisenerscheinungen an den Staatsanleihemarkten kom-
men. Andererseits sind Ansteckungseffekte auf Lander mit ahnlichen Funda-
mentaldaten moglich.

Falls Staatsbankrotte im Euroraum in der Praxis méglich sind, diirften die Ri-
sikopramien auf die Staatsanleihezinsen steigen. Auch droht die Schwierigkeit,
dass ein bankrotter Staat nach der Umschuldung nur schwer und nur zu hohen
Risikopramien an den Finanzmarkt zurtickkehren kann. Dies ist wegen der
disziplinierenden Finanzmarktwirkung positiv zu sehen. Doch aus diesem
Grund muss bei der Einfiihrung eines geordneten Staatsinsolvenzregimes mit
nennenswerten politischen Widerstéanden der Staaten gerechnet werden, da
deren Handlungsspielraum enger wird.
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Bei der Schaffung eines anreizkompatiblen Staatsinsolvenzverfahrens sollten
die Vorteile maximiert und mogliche Nachteile minimiert werden. Insgesamt
muss, um der No-Bail-out-Klausel wieder Geltung zu verschaffen, ein Staats-
bankrott im Euroraum - als Ultima Ratio - moglich sowie ein Staatsinsolvenz-
verfahren glaubwiirdig und funktionsfahig sein, ohne jedoch eine zu leichte
Entschuldung zu ermdglichen. Ein staatliches Staatsinsolvenzverfahren kénn-
te aus den folgenden Elementen bestehen:

o Ausldser eines Staatsinsolvenzverfahrens ist in der Regel das betreffende
Land. Alternativ hierzu kdnnte ein Verfahren zwangsweise eingeleitet wer-
den, wenn ein vorhergehendes, aber nicht erfolgreiches ESM-Programm
nach drei Jahren ausgelaufen ist. Fiir die Auslésung sollte keine Regelbin-
dung gelten, weil dies die Gefahr einer Krise am Staatsanleihemarkt durch
einen ,Rush to the exit“ der Anleger verstarken wiirde. Stattdessen sollte
die Praxis des ESM beibehalten werden, dass auf Basis von Schuldentrag-
fahigkeitsanalysen der Institutionen EU-Kommission, EZB und IWF (iber die
Solvenz eines Staates entschieden wird. Dabei sind im ESM-Vertrag klarere
Vorgaben als bisher fiir die Auslosung eines Insolvenzverfahrens bei man-
gelnder Solvenz vorzusehen.

o Entscheidend dafiir, dass die No-Bail-out-Klausel und die Disziplinierungs-
funktion der Finanzmarkte gestarkt werden, ist eine hohe Glaubwiirdigkeit
und Funktionsfahigkeit eines Staatsinsolvenzverfahrens. Dazu muss das
Verfahren selbst moglichst effektiv, schnell, fair und rechtssicher sein. Zudem
gilt es, Ansteckungseffekte zu verhindern - sei es auf andere Eurostaaten,
indem ESM und EZB diese abschirmen, oder sei es auf Banken im Euroraum,
indem die Anforderungen an deren Eigenkapitalbasis weiter erhoht und die
Bevorzugung von Staatsanleihen in der Bankenregulierung abgeschafft
werden.

o Um ein moglichst effektives Insolvenzverfahren zu gewahrleisten, wird ein
abgestufter Verhandlungsprozess zwischen Schuldnerland und Glaubigern
mit mehreren zeitlich begrenzten Schritten vorgeschlagen. Dieser Prozess
ermdglicht zunachst in einer ersten Stufe eine Zweimonatsfrist flir eine
marktbasierte Verhandlungslosung, sieht danach aber einen institutiona-
lisierten und transparenten Verhandlungsrahmen vor, der dem Schuldner-
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land starke Anreize fiir ein konstruktives Verhalten setzt. Dabei erhélt ein
zu schaffendes moderierendes juristisches Gremium eine zentrale Rolle. Es
begleitet die Verhandlungen ab der zweiten Stufe konstruktiv zunachst mit
seiner Expertise, kann aber in einer letzten Stufe eine bindende Entschei-
dung treffen, jedoch nur als Ultima Ratio. Die Autoren schlagen vor, als
moderierendes juristisches Gremium eine neue Kammer am Europaischen
Gerichtshof (EuGH) zu schaffen (Gianvity et al., 2010). Mit der Bindungswir-
kung als Ultima Ratio sollen die Einigungsanreize fiir beide Seiten erhoht
werden.

o Neben der Moglichkeit einer Ultima-Ratio-Entscheidung dienen weitere Me-
chanismen dazu, die Holdout-Problematik zu begrenzen. Dazu sollten die
neu eingefiihrten Umschuldungsklauseln im Euroraum dahingehend geéndert
werden, dass eine qualifizierte Mehrheit von 75 Prozent aller ausstehenden
Staatsanleihen fiir die Umschuldung ausreicht und nicht wie bislang auch
eine Abstimmung auf Ebene jeder Einzelemission nétig ist. Zudem ist eine,
vorerst auf den Verhandlungszeitraum befristete, Immunitatsklausel einzu-
fiihren, die die betroffenen Staaten wahrend der Umschuldungsverhandlun-
gen vor Klagen und Vollstreckungen privater Glaubiger schitzt.

o Esgilt,anreizkompatible und vertretbare Vorkehrungen gegen die negativen
o6konomischen Folgewirkungen eines Staatsbankrotts und zur Aufrechter-
haltung elementarer Staatsfunktionen zu treffen. Staat und Wirtschaft sind
namlich in der Regel nach Einleitung einer Insolvenz vom Finanzmarkt
abgeschnitten. Dazu dienen vor allem befristete, begrenzte und konditio-
nierte Uberbriickungskredite und, falls nétig, Wiedereinstiegshilfen des ESM
bei der Riickkehr an den Kapitalmarkt. Durch die Befristung, die mit den
Verfahrensstufen synchronisiert ist, werden die Anreize des Schuldnerstaats
fiir ein kooperatives Verhalten gestarkt.

o Diese HilfsmalRnahmen sind allerdings so zu gestalten, dass fiir den ESM
und die Hilfsgeber finanzielle Risiken moglichst begrenzt bleiben und keine
Fehlanreize fiir die Fiskalpolitik durch eine zu stark abgefederte Entschul-
dungsmoglichkeit entstehen. Hierzu dient vor allem, dass die Finanzhilfen
mit einem obligatorischen Reformprogramm verkniipft sind, das wegen des
damitverbundenen partiellen Souveranitatsverlusts erfahrungsgemaf stark
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abschreckend wirkt. Zudem werden die befristeten Uberbriickungshilfen
nur tranchenweise ausgezahlt und erhalten einen Senioritatsstatus.

Um den Finanzierungsbedarf des ESM zu begrenzen, wird ein Vorschlag der
Deutschen Bundesbank (2011, 73) aufgegriffen, der eine Anderung des
ESM-Vertrags und auch der Staatsanleihebedingungen nétig macht. Dem-
nach muss es bei Einleitung eines ESM-Programms zu einer Verschiebung
ausstehender Riickzahlungen auf Staatsschulden von drei Jahren kommen,
was der Programmlaufzeit entspricht; Zinsen werden aber weiter gezahlt.
Damit misste der ESM nur noch die laufenden Defizite des Programmlandes
finanzieren. Ein weiterer Vorteil dieses Vorschlags liegt darin, dass der ESM
als Glaubiger in einem sehr viel geringeren Mal} private Investoren ersetzt,
als er es bei Griechenland getan hat. Im griechischen Fall wiirde ein weiterer
Schuldenerlass, der aufgrund einer Verschlechterung der Schuldentragfa-
higkeit im Programmverlauf notig werden kann, iberwiegend zulasten
europaischer Steuerzahler gehen.

Ein solches Staatsinsolvenzverfahren kann nicht sofort eingefiihrt werden.
Um krisenhafte Zuspitzungen zu verhindern, miissen erst die teilweise sehr
hohen Staatsschuldenquoten hinreichend zuriickgefiihrt, die Eigenkapital-
basis der Banken gestarkt und das Gewicht der Staatsanleihen in ihren
Portfolios verringert werden. Zudem bedarf es langerer Zeit, bis genug neue
Staatsanleihen mit gednderten Staatsanleihebedingungen in Umlauf sind.
Gleichwohl sollte zeitnah und verlasslich entschieden werden, dass mittel-
fristig ein Staatsinsolvenzverfahren im Euroraum eingefiihrt wird.

4.7.2 Umgang mit reformunwilligen Staaten

Die Erfahrung mit Griechenland im ersten Halbjahr 2015 hat sehr deutlich
gezeigt, dass die EWU kein fest umrissenes Verfahren hat, wie sie mit reform-
unwilligen Staaten im Hinblick auf die Hilfsprogramme des Euro-Rettungs-
schirms umgehen soll. Hier klafft eine weitere Llicke im institutionellen Regel-
werk, die das Fundament der reformierten EWU-Architektur gefahrden konn-
te. Denn die Konditionalitat der Hilfsprogramme - als unverzichtbare Saule
des neuen Regelwerks zur Verhinderung fiskalischer Fehlanreize durch den
ESM (vgl. die Kapitel 3.6 und 4.3.3) - ware vermutlich erodiert, wenn Griechen-
land ein neues Hilfspaket erhalten hatte, ohne sich (wenn auch widerwillig)
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zum Reformkurs zu bekennen. Ein solches Aufweichen der Konditionalitdt
hatte mit groRer Wahrscheinlichkeit einen Prazedenzfall geschaffen, auf den
sich andere Krisenldnder berufen hatten. Zudem ware es fatal gewesen, wenn
Griechenland die EWU-Partnerldnder erfolgreich mit der Drohung unter Druck
gesetzt hatte, seinen Schuldendienst gegeniiber dem Rettungsschirm nicht zu
leisten. Diese Negativszenarien sind erfreulicherweise nicht eingetreten, auch
wenn man Griechenland im neuen Reformprogramm - beispielsweise bei der
Hohe des Primariiberschusses - etwas entgegengekommen ist. Stattdessen
musste die neu gewahlte griechische Regierung erneut ein umfangreiches
strukturelles Reformprogramm unterschreiben, um Zugang zu dem dritten
Hilfspaket zu bekommen.

Diese Wendung ist erst zum Ende des Verhandlungsprozesses erfolgt, als ein
EWU-Austritt Griechenlands nicht mehr véllig auszuschliefien war. Die Aussicht
auf die vermutlich katastrophalen 6konomischen Folgen eines ungeordneten
Austritts hat die griechische Regierung schliefilich bewogen, einzulenken.
Dieses Beispiel wird andere Krisenstaaten vermutlich abschrecken, dhnlich
weit zu gehen wie Griechenland.

Gleichwohl sollte ein solches Ad-hoc-Vorgehen nicht dauerhaft zum MaRstab
werden. Auf mittlere Sicht benétigt man klarere Regeln fiir solche Falle. Ande-
renfalls droht moglicherweise eine Gefahr fiir die Konditionalitat, wenn Staa-
ten Reformauflagen nicht hinreichend erfiillen, denen sie bei Abschluss des
Hilfsprogramms zugestimmt haben. Um hier die richtigen Anreize zu setzen,
sind die folgenden Vorschlage angebracht (Matthes/Schuster, 2015a; 2015b):

o Damit eine nachhaltige Reformverweigerung festgestellt werden kann, soll-
ten die Institutionen regelmafig eine quantitative Reformerfiillungsquote
publizieren. Dies bedeutet, dass die Reformen deutlicher als bisher die als
SMART (specific, measurable, actionable, realistic, time-bound - spezifisch,
meRbar, ausfuihrbar, realistisch, mit Zeitvorgabe) bezeichneten Kriterien
erfiillen miissen. Unterschreitet diese Quote einen bestimmten Wert, sollten
die Institutionen in einem qualitativen Bericht bewerten, ob ein substanzi-
eller, nachhaltiger und nicht entschuldbarer Versto3 gegen das Reformpro-
gramm vorliegt. In diesem Fall muss auf politischer Ebene der EU entschie-
den werden, die Hilfszahlungen einzustellen.
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« Wenn damit ein Zahlungsausfall des betroffenen Staates drohen wiirde,
ware die EZB gefordert, Ausnahmen fiir Staatsanleihen des Staates (und
staatlich garantierte Anleihen) aufzuheben, die bei schlechter Bonitat fiir
die Refinanzierung der heimischen Banken beim Eurosystem in der Regel
gelten. Dieser Schritt ware im Fall einer geordneten Staatsinsolvenz nach
den oben beschriebenen Regeln nicht nétig, weil damit ein ESM-Reform-
programm einhergeht. Dieses erlaubt der EZB, die Ausnahmen aufrechtzu-
erhalten. Damit wird ein Staatsbankrottinnerhalb der EWU ermdglicht. Dies
hat das Beispiel Griechenland im Jahr 2012 gezeigt. Der ESM hatte dabei
zeitweilig Garantien flir griechische Staatsanleihen libernommen, die sich
im Default-Status befanden.

o Bei einer Reformverweigerung ware diese Moglichkeit jedoch nicht mehr
gegeben. Neben der Refinanzierungs-Ausnahme miisste die EZB auch den
Zugang zu den ELA-Notfallkrediten fiir diejenigen heimischen Banken un-
tersagen, die durch die Staatsbankrottfolgen insolvent wiirden. Eine Bank-
insolvenz droht dabei durch Verluste auf Staatsanleihen im Bankportfolio,
die stark eingeschrankte Refinanzierung im Eurosystem, die zu erwartende
O0konomische Krise nach der Einstellung der Hilfszahlungen und durch még-
liche Bank Runs. Wenn eine groRere Anzahl von Banken den ausreichenden
Zugang zu Refinanzierungskrediten des Eurosystems verliert, ist nicht aus-
zuschlieRen, dass es zu einem Zusammenbruch der Zentralbankgeldver-
sorgung im betreffenden Land kommt. In diesem Fall kann ein Staat ge-
zwungen sein, eine neue eigene Wahrung einzufiihren und aus der EWU
auszutreten.

Die Perspektiven eines EWU-Austritts als letzte Konsequenz der Reformver-
weigerung sind ambivalent:

o Firdie Ultima-Ratio-Losung spricht, dass eine nachhaltige Reformverwei-
gerung nicht hinnehmbar ist, weil damit die Konditionalitét als Grundpfei-
ler der neuen EWU-Architektur untergraben wird. Das Konditionalitatsprin-
zip wiirde ordnungspolitisch gestérkt, wenn das betreffende Land die damit
verbundenen 6konomischen Risiken selbst schultern muss (Kapitalflucht,
Uberschuldung und eine massive Bankenkrise infolge der hohen Unsicher-
heit und der zu erwartenden starken Abwertung einer neuen Wahrung).
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« EinGegenargumentsind die moglichen langfristigen Folgen eines EWU-Aus-
tritts. Ein solcher kdnnte vom Finanzmarkt als Prazedenzfall gewertet wer-
den und zu einem starken Anstieg der Risikopramien bei den von der Krise
betroffenen Staaten fiihren, weil Abwertungsrisiken eingepreist werden. In
einem pessimistischen Szenario kdnnte dies die Stabilitat des Euroraums
gefahrden, falls die neuen krisenpolitischen Instrumente nicht in der Lage
waren, Austrittsspekulationen und mogliche Ansteckungseffekte aufzufan-
gen. In einem optimistischeren Szenario blieben die Folgen auf einzelne
Eurolander begrenzt und kontrollierbar, weil die Krisenmechanismen gro-
Rere Ansteckungseffekte verhindern.

e Zudem ist bei einem EWU-Austritt auch zu bedenken, dass das Eurosystem
- und damit die verbleibenden Euroldander - moglicherweise Verluste auf
ihre Target-2-Forderungen gegeniiber dem betreffenden Staat hinnehmen
muissen. Das Ausmal dieser Verluste hangt von der jeweiligen Verhand-
lungsmacht ab. Diese mag aufseiten der verbleibenden Euroldander durch-
aus nennenswert sein. Da der betreffende Staat rein rechtlich voriibergehend
aus der EU austreten muss, um aus der EWU ausscheiden zu kénnen, ware
erbei der Wiederaufnahme in die EU auf das Wohlwollen der verbleibenden
Euroldnder angewiesen.

Esist einerseits anzunehmen, dass ein Land, das sich gegen notwendige Struk-
turreformen sperrt, wegen des langfristig schadlichen Potenzials fiir den Euro-
raum von den politischen Entscheidungstragern nicht leichtfertig in den Exit
entlassen wird. Andererseits ist eine Wahrungsunion mit notorischen Reform-
verweigerern 6konomisch und politisch nicht tragfahig und eine dauerhafte
Transferunion nicht hinnehmbar. In diesem Fall miissen die Konsequenzen
eines Austritts aus dem Euroraum in Kauf genommen werden - dies wird fiir
die verbleibenden Mitglieder umso eher verkraftbar sein, je stabiler und an-
passungsfahiger ihre Wirtschaften sind, um mit asymmetrischen Schocks fer-
tigzuwerden.
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4.8 Moglichkeiten und Grenzen weiterer fiskalischer
Integration

4.8.1 Okonomische Risiken eines fiskalischen Stabilisierungsfonds

Bisher wurde hier argumentiert, dass die Einrichtung einer fiskalischen Stabi-
lisierungskapazitat auf EWU-Ebene unndtig ist - entgegen dem verbreiteten
Narrativ der vermeintlichen Unverzichtbarkeit eines solchen Instruments zur
Stabilisierung des Euroraums. Gleichwohlist die Einrichtung eines derartigen
Fiskalmechanismus im Ergebnis eines politischen Willensbildungsprozesses
aller beteiligten Mitgliedstaaten denkbar (vgl. Ubersicht 7 fiir das Beispiel einer
gemeinsamen Arbeitslosenversicherung im Euroraum). Die politische Diskus-
sion tiber die Einrichtung eines solchen Mechanismus muss die damit verbun-
denen moglichen Nachteile ebenfalls vollumféanglich in den Blick nehmen.
Dazu gehort besonders die Sorge, dass ein neues Transfersystem etabliert wird,
das auf politische Widerstande in den Nettogeberldndern stofien diirfte.

Dariiber hinaus geht es um mogliche Fehlanreize. Ein problematischer Aspekt
jederVersicherungist das sogenannte moralische Risiko (Moral Hazard). Dem-
nach besteht ein Fehlanreiz flir unzureichende eigene Anstrengungen zur Ver-
hinderung des Versicherungsfalls, da die Kosten bei Eintritt dieses Falls durch
die anderen Versicherten mitgetragen werden. Konkret heif3t dies bei einem
makrodkonomischen Stabilisierungsmechanismus, dass vor allem die Neigung
der Mitgliedstaaten verstarkt zu werden droht, flexibilisierungsfordernde Re-
formen zu verzogern. Denn die Kosten einer gravierenden Krise wiirden zum
Teil von den anderen Staaten mitgetragen.

Versicherungen sollten deswegen prinzipiell nur diejenigen Mitglieder zulassen,
beidenen ein solches Fehlverhalten unwahrscheinlich erscheint. Dieser Ansatz
ist beim Vorschlag des Fiinf-Prasidenten-Berichts (Juncker et al., 2015) zu er-
kennen. Er sieht vor, einen gemeinsamen fiskalischen Stabilisierungsmecha-
nismus als Kulminationspunkt eines realwirtschaftlichen und institutionellen
Konvergenzprozesses anzusetzen. Die dabei zu erreichende Homogenitat lasst
sich als Zugangskriterium zum Versicherungsinstrument verstehen.

Eine solche Konvergenz wiirde einerseits eine sehr begriiRenswerte Verbes-
serung nationaler Strukturen bedeuten. Sollte dies tatsachlich erfolgen, ware
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Gemeinsame Arbeitslosenversicherung im Euroraum Ubersicht 7

Unter den Vorschlagen fiir einen fiskalischen Stabilisierungsfonds kursiert auch das Modell einer
Arbeitslosenversicherung auf EWU-Ebene (fiir eine umfangreiche Diskussion vgl. Bontout/Lejeu-
ne, 2013). Hierzu sind verschiedene Ausgestaltungen denkbar. Es besteht Konsens dariiber, dass
das gemeinsame EWU-Instrument keine Finanzhilfen fiir Langzeitarbeitslosigkeit bieten soll. Dies
diirfte mit einer flexibilitatsorientierten Arbeitsmarktpolitik nicht anreizkompatibel sein. Diskutiert
wird die Bereitstellung eines zu bestimmenden Anteils der Arbeitslosenunterstiitzung in den ersten
Monaten mit einer einheitlichen Ausgestaltung hinsichtlich der Bezugsberechtigung und der re-
lativen Hohe. Moglich waren verschiedene Varianten: eine stetige Auszahlung vom Fonds an be-
zugsberechtigte Arbeitslose unabhéngig von der zyklischen Position der Empféngerstaaten oder
aber die Aktivierung der Zahlungen durch einen ausldsenden Faktor, beispielsweise die Uber-
schreitung einer bestimmten Hohe der Arbeitslosigkeit. Wenn die EWU-Hilfe ergénzend zu natio-
nalen Mitteln auf eine kurze Anfangsphase der Arbeitslosigkeit beschrankt ist, ist ein derartiger
Fonds mit den notwendigen Anreizen fiir die Ausgestaltung von Arbeitsmarktinstitutionen nicht
unbedingt inkompatibel. Vielmehr ist es theoretisch sogar méglich, dass ein derartiges System
gerade die leistungsfahigeren Mitgliedstaaten mit dynamischeren Arbeitsmarkten belohnt, in
denen die Jobtrennungsrate relativ hher ausfallt.

Dennochist die Ex-post-Transferneutralitdt eines solchen Modells nicht gesichert. Dolls et al. (2015)
kommen beispielsweise bei dem Studium unterschiedlicher Designs einer gemeinsamen Arbeits-
losenversicherung auf EWU-Ebene auf der Grundlage von Daten der Jahre 2000 bis 2013 zu dem
Ergebnis, dass sich bei einem Design ohne spezifische Aktivierungsmechanismen je nach Design
mehrere Lander, darunter Spanien, durchweg in einer Empféangerposition befunden hatten. Um
die Transferneutralitdt zu gewdhrleisten, konnte daher auch hier die Fiihrung einzelstaatlicher
Konten mit einer mittelfristigen Ausgleichspflicht ins Auge gefasst werden. Dies wiirde dem US-
amerikanischen Modell des Treuhandfonds der Arbeitslosenkassen folgen (,,Federal unemployment
trust fund®). Bei umsichtigen Fiskalpolitiken sollte die Errichtung einer Arbeitslosenkasse auf
EWU-Ebene fiir Stabilisierungszwecke weiterhin aus 6konomischer Sicht nicht nétig sein. Die
Vorteile einer europdischen Arbeitslosenversicherung waren eher politischer Natur und lagen in
der Symbolkraft der auf derindividuellen Ebene erfahrbaren europaischen Solidaritatim Rahmen
der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Dies wére gleichsam ein soziales Komplement fiir die wirt-
schaftlichen Vorteile des durch die gemeinsame Wahrung vertieften Binnenmarktes. Auch wird
von manchen Befiirwortern die Aussicht auf eine Konvergenz von Arbeitsmarktinstitutionen unter
den Vorteilen eines solchen Instruments aufgefiihrt. Die Tragkraft dieses Arguments beruht jedoch
auf der Bewertung einer solchen Konvergenz, die an dieser Stelle nicht vorgenommen wird, da
sie nicht zu den notwendigen Bedingungen der langfristigen Stabilitdt des Wahrungsraums gehort.

227 |nstitut der deutschen
Eigene Darstellung Wirtschaft Koln

ein gemeinsamer Stabilisierungsfonds fiir den Europédischen Wahrungsraum
zwar weiterhin nicht notwendig, aber eine denkbare politische Entscheidung
mitim Prinzip Uberschaubaren 6konomischen Risiken. Dazu misste allerdings
gewahrleistet sein, dass ein Land den Zugang zum Stabilisierungsinstrument
verliert, wenn es Reformen umkehrt und wieder ein Divergenzprozess der ins-
titutionellen Strukturen einsetzt. Andererseits lieSen sich die Gefahren des
moralischen Risikos und von ungewollten Transferzahlungen theoretisch auch
mit der Einflhrung begrenzter Anspriiche auf Auszahlungen aus dem Fonds
einschranken. In diesem Modell hatten die Mitgliedstaaten jeweils spezielle
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Anspruchskonten fiir Zahlungen aus dem Stabilisierungsfonds, verbunden mit
dem Erfordernis, diese in einer festgelegten zeitlichen Frist nach dem Abklingen
der Rezession wieder auszugleichen. Mit der klaren Vorgabe der langfristig
ausgeglichenen Position wiirde verhindert, dass ein fiir die antizyklische Sta-
bilisierung aufgesetzter Fonds asymmetrische Transfers in bestimmte Mitglied-
staaten mit sich bringt. Damit wiirde zudem ein Instrument zur erzwungenen
Krisenvorsorge geschaffen, weil die Mitgliedstaaten im Boom antizyklisch
konsolidieren miissten, was bisher aus politkonomischen Griinden schwerfallt
(vgl. Kapitel 4.6.1).

4.8.2 Rechtliche und politische Grenzen

Manche Beflirworter knilipfen an die Schaffung eines fiskalischen Stabilisie-
rungsinstruments auf ENWU-Ebene Hoffnungen auf einen Einstieg in eine wei-
tergehende fiskalische Zentralisierung. Im Kontext der Diskussion Uber eine
fiskalische Stabilisierungsfazilitat geht es jedoch um kleinere Dimensionen.
Tatsachlich rechnen Experten (Wolff, 2012; Dolls et al., 2015) mit einer GréRen-
ordnungvon etwa 1 Prozent des EWU-weiten BIP, um durch ein gemeinsames
Instrument auf EWU-Ebene ein wirtschaftlich sinnvolles Maf an Stabilisierung
bei asymmetrischen Schocks zu erreichen. Dies ware zwar mit einer Verdopp-
lung der bisherigen EU-Finanzmittel eine substanzielle Aufstockung des ge-
genwartigen gemeinschaftlichen Haushalts, wiirde aber keine ausgepragte
Rolle einer supranationalen Fiskalpolitik und keine Fiskalunion bedeuten.
Abgesehen von dem Umfang wére die Relevanz dieser Ebene im Gefiige des
fiskalischen Foderalismus durch die Kompetenzausstattung und die konkrete
Ausgestaltung der Ein- und Auszahlungen bestimmt. Hier sind unterschiedliche
Ansatze denkbar (lara, 2016).

Die Einrichtung eines rudimentaren fiskalischen Stabilisierungsmechanismus
flir den Euroraum diirfte nach Meinung einiger Experten im Rahmen des gege-
benen rechtlichen Gefiiges der européischen Institutionen realisierbar sein,
wenngleich spezifische Einzelfragen offen sind (Repasi, 2013). Einer substan-
zielleren fiskalischen Integration hingegen sind durch das Unionsrecht wie
auch durch nationales Recht Grenzen gesetzt.

Das im Vertrag liber die Europdische Union (EU-Vertrag) und im Vertrag liber
die Arbeitsweise der EU (AEUV) vereinbarte Primarrecht der EU setzt trotz
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mancher sekundarrechtlicher Veranderungen im Grundsatz noch auf die Ko-
ordinierung der dezentralen mitgliedstaatlichen Wirtschaftspolitik und be-
grenzt damit eine Vergemeinschaftung. Wenn das Ziel einer politischen Union
angestrebt wiirde, waren weitergehende Vertragsanderungen erforderlich
(EU-Kommission, 2012b, 36 ff.; EU Commission, 2013). Dies wiirde beispiels-
weise gelten flir eine Schaffung von Hoheitsrechten der EU und einem eigenen
Budget, Steuerhoheit der EU sowie Eingriffsrechten in die fiskal- und wirt-
schaftspolitischen Entscheidungen der Mitgliedstaaten und einer Finanzver-
waltung der Wirtschafts- und Wahrungsunion.

Grenzen der Ausgestaltung eines gemeinsamen fiskalischen Instruments auf
EWU-Ebene hat auch der Europdische Gerichtshof mit seinem Pringle-Urteil
aufgezeigt (EuGH, 2012, Rn. 135). Danach ist es aufgrund von Art. 125 AEUV
sowohl der Union als auch den Mitgliedstaaten verboten, Finanzhilfen an an-
dere Staaten zu leisten, die den Anreiz flir den Empfanger beeintrachtigen, eine
solide Haushaltspolitik zu betreiben.

Mitgliedstaatlich ist aufseiten Deutschlands die Moglichkeit der Weiterentwick-
lung des institutionellen Rahmens des Euroraums auch durch das Grundgesetz
und einschlagige Urteile des Bundesverfassungsgerichts eingeschrankt (Busch,
2012). In der Auffassung des Bundesverfassungsgerichts ist die EU als Verbund
souveraner Staaten konzipiert, in dem Hoheitsrechte nicht unbegrenzt von den
Staaten auf die EU Uibertragen werden kdnnen, ohne das demokratische Wahl-
recht auszuhohlen (Fabio, 2013). Das Verfassungsgericht hat einen Katalog not-
wendiger Staatsaufgaben benannt (Schorkopf, 2012, 30), wozu auch die fiskali-
schen Grundentscheidungen tiber Einnahmen und Ausgaben gehéren (BVerfG,
2009, Rn. 252). Der Deutsche Bundestag miisse dem Volk gegeniiber verantwort-
lich Giber die Summe der Belastungen der Biirger entscheiden (BVerfG, 2009, Rn.
256).Wenn die Festlegung liber Art und Hohe der den Biirger treffenden Abgaben
in wesentlichem Umfang supranationalisiert wiirde, lage ,eine das Demokra-
tieprinzip und das Wahlrecht ... verletzende Ubertragung des Budgetrechts des
Bundestages vor“ (BVerfG, 2009, Rn. 256). Im Demokratieprinzip wurzelt die
Ubertragungsschranke fiir das parlamentarische Budgetrecht (Fabio, 2013, 23).

Mit der Weiterentwicklung der Wirtschafts- und Wahrungsunion zu einer poli-
tischen Union mit eigenem Budget, mit Steuerhoheit und Eingriffsrechten in
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die nationale Haushaltssouveranitat sowie einem Verschuldungsrecht diirfte
die vom Bundesverfassungsgericht aufgezeigte Grenze der supranationalen
Integration deutlich liberschritten werden. Bei weniger ambitionierten Instru-
menten, wie dem in Kapitel 4.8.1 diskutierten fiskalischen Stabilisierungsins-
trument, gilt es, die konkrete Ausgestaltung zu untersuchen.

Einer Vertiefung der Wahrungsunion durch gemeinsame fiskalische Instrumen-
te stehen auch - je nach Ausgestaltung - politische Probleme entgegen. Man-
che Vorschlage fiir fiskalische Ausgleichsmechanismen kdnnen neben der
makrodkonomischen Stabilisierungsfunktion auch Transferzahlungen nicht
sicher ausschlieRen. Andere Vorschlage zielen explizit auf dauerhafte Trans-
ferleistungen ab. Die politischen Widerstande in den Staaten, die sich auf der
Nettozahlerseite wahnen, sind absehbar und relevant. Die Sensitivitat der Fi-
nanztransfers in Europa wird deutlich beim Blick auf die schwierigen wieder-
kehrenden Diskussionen um die Nettoposition der EU-Mitgliedstaaten bei der
Bestimmung der Mehrjahrigen Finanzrahmen, die die Eckdaten des EU-Haus-
halts fir mehrere Jahre festlegen. Die zu erwartenden politischen Widerstan-
de gegeniiber weiteren Transferleistungen erhalten durch das Aufkommen
europakritischer populistischer Parteien in den potenziellen Geberlandern
zusatzliche Bedeutung.

Sollte eine fiskalische Zentralisierung auch mit einer Haftungsvergemeinschaf-
tung einhergehen, wie ebenfalls verschiedentlich angedacht, wére eine par-
allele Teilzentralisierung der Haushaltsrechte notwendig, damit die Ebenen
von Haftung und Kontrolle tibereinstimmen (Deutsche Bundesbank, 2015c).
Die Bereitschaft der EU-Mitgliedstaaten und ihrer Biirger, ihre Haushaltsauto-
nomie derart zu teilen, ist allerdings als gering einzuschéatzen (vgl. dazu auch
SVR, 2015b, Tz. 105): Die Erfahrungen der vergangenen Jahre im Euroraum
haben gezeigt, dass dies allenfalls in Notsituationen zeitlich begrenzt tragbar
ist. Damit stehen einer weiteren fiskalischen Integration grof3e politische
Hemmnisse entgegen.
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5 Fazit

Diese IW-Analyse befasst sich mit der Zukunft der Europaischen Wahrungsunion
und untersucht, welcher institutionelle Rahmen nétig ist, um den Euroraum
dauerhaft stabil und damit zukunftsfahig zu machen. In der 6ffentlichen Dis-
kussion hat sich das starke Narrativ herausgebildet, wonach die Wahrungsuni-
on ohne mebhr fiskalische Integration nicht zukunftsfahig sei. Die Autoren der
vorliegenden Publikation hinterfragen, ob mehr fiskalische Integration aus
6konomischer Sicht wirklich unverzichtbar ist. Der hier gewahlte Analyserah-
men fokussiert auf den Zusammenhang von Verschuldungs- und Zahlungs-
bilanzkrisen, auf die Rolle des Finanzsystems hierbei und die Einbettungin die
Theorie des Optimalen Wahrungsraums. Auf dieser Basis erfolgt eine Ursachen-
analyse (vgl. Kapitel 2).

Die Probleme, die seit dem Jahr 2008 zu den komplexen Krisen des Euroraums
geflihrt haben, lagen in erster Linie im Finanzsektor (vgl. Abbildung 1, Kapitel 2).
Neben der globalen Finanzmarktkrise und der dadurch erhohten Staatsver-
schuldung war es besonders der immense Anstieg der Verschuldung von pri-
vaten Wirtschaftsakteuren vor der Krise, der mit Kapitalimporten und meist
sehrhohen Leistungsbilanzdefiziten einherging. Hieraus resultierten multiple
und sich gegenseitig verstarkende Krisen: Staats- und Privatverschuldungskri-
sen, Zahlungsbilanzkrisen, Bankenkrisen, Vertrauenskrisen, Finanzintegrati-
onskrisen und der Staaten-Banken-Teufelskreis. Da Verschuldungskrisen er-
fahrungsgeman gravierender sind und langer nachwirken, ist es nicht verwun-
derlich, dass die Euro-Schuldenkrise tiefer war und einen langeren Nachhall
hat. Die Schwéachung des Bankensystems spielt dabei eine grofe Rolle. Im
Anschluss an die Dokumentation und Einordnung der erfolgten Reformen (vgl.
Kapitel 3) wurden die Argumente der Befiirworter einer weiteren fiskalischen
Integration (vgl. Kapitel 4) systematisch analysiert und kritisch hinterfragt (vgl.
Abbildung 10, Kapitel 4.1).

Im Ergebnis lassen sich die Argumente der Befiirworter deutlich relativieren:
Demnach wird die Fiskalpolitik als Anpassungsmechanismus an 6konomische
Schocks in der EWU weniger erforderlich und zudem effektiver werden, wenn
die bereits ergriffenen und die dariiber hinaus notwendigen Reformen effektiv
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umgesetzt werden. Diese Schlussfolgerung basiert auf den in den folgenden
Abschnitten dargelegten Argumenten, bei denen immer wieder der Bezug zu
Abbildung 10 (Kapitel 4.1) erfolgt.

AuBergewohnlicher Charakter der jiingsten Krise

Die Euro-Schuldenkrise war extrem tief, sollte aber nicht als typisch fiir zukiinf-
tige Krisen verstanden werden, weil sie durch Sonderfaktoren entstanden war.
Daher ist groRe Vorsicht geboten bei der inzwischen géngigen These, die Krise
habe eindeutig gezeigt, dass die Wahrungsunion ohne mehr fiskalische Inte-
gration nicht zukunftsfahig sei. Zu den Sonderfaktoren gehéren (Abbildung 11,
Kapitel 4.2.1):

o der starke Zinsriickgang zu EWU-Beginn in Siideuropa, der dort den Real-
zinseffekt stark antrieb - nicht zuletzt auch vor dem Hintergrund der regu-
latorischen Fehlanreize bei der Behandlung von Staatsanleihen in Euro;

o die starken kreditgetriebenen 6konomischen Ungleichgewichte in Sid-
europa;

o die gravierende globale Finanzkrise, die schon vor der Euro-Schuldenkrise
die Staatsschulden stark in die Hohe trieb (die Nichteinhaltung des Stabili-
tats- und Wachstumspakts war dagegen nur in Griechenland eine weitere
Hauptursache der Krise);

« diedeutsche Reformphase, die die Divergenzen bei der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit verscharfte;

« die vor allem die siideuropaischen Staaten treffenden groRen Globalisie-
rungsschocks - wie die EU-Osterweiterung und das Aufstreben Chinas und
anderer Schwellenlander, dasin der vorigen Dekade sehr dynamisch verlief.

In ihrem Verlauf hat sich die Krise zunachst auch deswegen verscharft, weil
anfangs einige inzwischen geschaffene Instrumente nicht zur Verfiigung stan-
den. Auch sollte nicht aufRer Acht gelassen werden, dass die politischen Ak-
teure Europas insgesamt mit Zahlungsbilanzkrisen und ihrer Bewaltigung
kaum Erfahrung hatten.
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Die aus der Krise resultierenden sozialen Probleme waren und sind teils noch
gravierend. Da es sich mit grofRer Wahrscheinlichkeit um zeitlich begrenzte
Nachwirkungen der aufiergewohnlichen Krise handelt, liegt darin aber keine
hinreichende Begriindung fiir die Schaffung dauerhafter Instrumente wie eines
fiskalischen Ausgleichsmechanismus.

Gleichwohl missen die verbleibenden Probleme adressiert werden. Zeitlich
begrenzte Probleme sind jedoch mit temporaren Instrumenten zu bekampfen.
Dazu dienen zu Recht vor allem die unkonventionelle Geldpolitik der EZB und
der EFSI. Beide Instrumente sollten nur voriibergehend angewendet werden,
also nicht dauerhaft bestehen bleiben. Neben diesen vorwiegend nachfragesei-
tigwirkenden Instrumenten geht es um angebotsseitige Strukturreformen zur
Forderung eines nachhaltigen Wachstums. Damit wird der obere krisenbezo-
gene Problemteil in Abbildung 10 (Kapitel 4.1) adressiert.

Reformen haben an Kernursachen der Krise angesetzt
Wie Ubersicht 8 zeigt, haben die in Kapitel 3 dargestellten bisherigen Reformen
an den Kernursachen der multiplen Krisen angesetzt:

o Reformen gegen die Entstehung neuer Ungleichgewichte in Makrookonomie
und Finanzsystem (Spalten 2, 3 und 5). Neben der makrookonomischen
Uberwachung kommt hier der makroprudenziellen Finanzaufsicht eine
zentrale Rolle zu, die durch die Griindung einer einheitlichen Finanzaufsicht
(SSM) sehr viel effektiver aufgestellt ist. So darf der SSM tiber den Kopf der
nationalen Finanzaufseher hinweg MaRnahmen ergreifen, um Finanzstabi-
litatsrisiken zu begrenzen.

o Strukturreformen auf den Arbeits- und Produktmarkten der Krisenlander.
Sie haben die Wachstumsvoraussetzungen und die Funktionsfahigkeit der

EWU verbessert (Spalte 4).

e Reform des SWP und Einfiihrung des Fiskalpakts mit nationalen Schulden-
bremsen (Spalte 6).

o Schaffung von konditionierten Krisen- und Stabilisierungsmechanismen
wie ESM und OMT (Spalte 7).
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Diese Reformen waren auch insofern erfolgreich, als sie mit dazu beigetragen
haben, dass sich die Defizite in den Staatshaushalten und den Leistungsbilan-
zen der Euro-Krisenlander stark zuriickbildeten. Irland und Spanien kénnen
inzwischen sogar ein Giberdurchschnittliches Wachstum verzeichnen.

Damit konvergieren die Wohlstandsniveaus in Spanien und Irland wieder re-
lativzum Euroraum insgesamt. Dies ist von grolRer Bedeutung, da die zwischen-
zeitlich stark gestiegenen Divergenzen bei Wachstum, Wohlstand und Beschaf-
tigung sowie auch die sozialen Folgen sehr hoher Arbeitslosigkeit vielen im
Euroraum grof3e Sorgen bereiten. Die Voraussetzung flir eine neue Konvergenz
sind allerdings in erster Linie wachstumsforderliche Strukturreformen. Nach-
fragepolitik kann hier allenfalls voriibergehend flankierend wirken. Obgleich
sie in einer Situation der Bilanzanpassung des Privatsektors nicht auRer Acht
gelassen werden darf, kann sie keine Grundlage fiir die dauerhafte Konvergenz
bilden.

Die erfolgten Reformen miissen jedoch hinreichend konsequent umgesetzt
werden. Die bisherigen Erfahrungen sind dabei gemischt. Es wird allerdings
argumentiert, dass sich die kritisierten Entscheidungen beim SWP und der
makrodkonomischen Uberwachung 6konomisch noch rechtfertigen lassen.
Der Lackmustest steht noch an - dann, wenn die 6konomischen Ungleichge-
wichte wieder zunehmen.

In diesem Zusammenhang ist auch die pauschale These zu hinterfragen, dass
Regeln in der EU grundsatzlich nicht funktionieren wiirden. In der Tat ist eine
strikte und vollstandige Regelerfiillung aus politokonomischen Griinden nicht
zu erwarten und auch nichtimmer sinnvoll. Doch werden Regeln auch immer
nur bis zu einem gewissen Grad gedehnt. Die europaischen Regeln wurden mit
den Reformen jedoch strikter gemacht und missen durch weitere Reformen
noch ergénzt werden. Auf dieser Basis spricht vieles dafiir, dass auch eine
weitgehende Erfiillung hinreichend sein wird, um zukiinftige Krisen ausrei-
chend zu begrenzen. Sollte sich das Bemiihen der Kommission um politische
Legitimation und ein damit einhergehendes starkeres Verstandnis als politi-
scher Akteur als langerfristiger Trend erweisen, kdnnte dies jedoch zu Konflik-
ten mit der Regelbindung flihren.
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Reformfortschritte und verbleibender Reformbedarf
zur Sicherung der Zukunftsfahigkeit der EWU

Reform-
fort-
schritt
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Ubersicht 8
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Begrenzung zukiinftiger Krisen

Bei der Ableitung weiterer Reformnotwendigkeiten geht es zunachst darum,
zukiinftige Krisen weniger gravierend werden zu lassen. Darliber hinaus gilt
es, die Abfederungsfahigkeit der EWU gegen Schocks und Krisen zu starken.
Die bisherigen Reformen reichen dazu noch nicht aus. Doch halten die Autoren
einen fiskalischen Ausgleichsmechanismus nicht fiir zwingend notwendig, um
dieses Ziel zu erreichen. Stattdessen spricht vieles dafiir, dass einige zusatzliche
Reformen (vor allem im Finanzsystem) ausreichen, um die Wahrungsunion
zukunftsfahig zu machen. Dies betrifft besonders weitere Reformen im Umfeld
des Finanzsektors. Vor allem missen neue ausufernde Kreditzyklen und er-
neute exzessive Verschuldungsanstiege im Privatsektor verhindert, also im
Vorfeld eingegrenzt werden. Dazu sind folgende (ausgewahlte) weitere Mal-
nahmen notig:

o Zur Verminderung der Verschuldungsneigung im Privatsektor sollte die in
vielen europaischen Steuersystemen angelegte Begiinstigung von Fremd-
gegeniber Eigenkapital moglichst abgeschafft werden.

e In Landern mit vielen notleidenden Krediten ist eine weitere Starkung des
Bankenkapitals notwendig, um die bei der Bereinigung der Bankbilanzen
entstehenden Abschreibungen abfedern zu kdnnen, die von der Finanzauf-
sicht starker eingefordert werden sollten.

e Auch generell sollten (vor allem die antizyklisch wirkenden) Kapitalpuffer
von der Bankenaufsicht aktiv genutzt werden.

o Mittelfristig ist eine zentrale Allfinanzaufsicht im Euroraum nétig, die tiber
den Bankensektor hinausgeht und auch Versicherungen und die Fondsbran-
che umfasst. Denn bei einem stérker regulierten Bankensystem drohen
Risiken, in andere, weniger regulierte Bereiche wie den Schattenbanken-
sektor abzuwandern.

o Der Teufelskreis aus nationalen Banken- und Staatenkrisen existiert trotz
der Schaffung der Bankenunion weiterhin, da viele Banken im Euroraum in
groflem Ausmal Anleihen des eigenen Staates halten. Daher sollte mittel-
fristig die Sonderbehandlung von Staatsanleihen abgeschafft werden.
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Gleichzeitig sollten eine risikoaddquate Eigenkapitalunterlegung, Obergren-
zen und Liquiditatsvorschriften eingefiihrt werden. Daneben muss die Ver-
vollstandigung der Bankenunion nach Plan vorangetrieben werden. Dabei
sollten Risikoabbau und Risikoteilung parallel erfolgen.

o Umderstabilitatsorientierten Fiskalpolitik iber das gemeinsame Regelwerk
hinaus Geltung zu verschaffen und die Verantwortung bei der staatlichen
Schuldenpolitik auf Glaubiger- und Schuldnerseite zu starken, sollte ein
glaubwiirdiges Staatsinsolvenzregime etabliert werden.

Auch diese Reformen adressieren den oberen krisen- und verschuldungsbe-
zogenen Teil von Abbildung 10 (vgl. Kapitel 4.1).

Geringere Krisenrisiken durch héhere Funktionsfahigkeit der Wahrungsunion
Verschiedene wirtschaftspolitische Unzulanglichkeiten trugen vor der Krise
dazu bei, dass sich Krisenrisiken aufbauen konnten. Diese Probleme lassen
sich durch die ergriffenen und dariiber hinaus nétigen Reformen entscheidend
verringern. Zundchst wird das Feld Mitte links in Abbildung 10 (vgl. Kapitel 4.1)
betrachtet.

Die relativ grofde Heterogenitat der Eurolander hat krisenverscharfend gewirkt,
weil sie durch asymmetrisch wirkende exogene Schocks zum Aufbau von 6ko-
nomischen Ungleichgewichten beitrug. Die in Kapitel 3.3 beschriebenen um-
fangreichen Strukturreformen auf den Arbeits- und Produktmarkten in den
Krisenlandern mindern dieses Problem. Denn sie haben die Heterogenitat der
Eurolénder in dieser zentralen Hinsicht reduziert - schlieRlich waren unter-
schiedliche Rigiditaten auf diesen Méarkten eine wichtige Quelle fiir die asym-
metrischen Schockwirkungen. Damit haben die Strukturreformen die Wah-
rungsunion funktionsfahiger gemacht.

Ein aktiver Einsatz einer landerspezifischen makro- und mikroprudenziellen
Finanzaufsicht kann ein zentrales Problem der einheitlichen Geldpolitik und
ihrer prozyklischen Wirkung (Realzinseffekt) deutlich mindern. Es besteht da-
rin, dass die Konjunktur in boomenden Landern mit hoher Inflation bei anna-
hernd gleichen Nominalzinsen tiber einen niedrigen Realzins weiter angeheizt
wird. Dieser Effekt wirkt dann besonders schadlich, wenn niedrige Realzinsen
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in einzelnen Landern einen Finanzzyklus begiinstigen und dort zu steigender
Privatverschuldung fiihren. Eine landerspezifische Finanzaufsicht ist die an-
gemessene Antwort auf den Realzinseffekt - nicht ein fiskalischer Ausgleichs-
mechanismus.

Einer starkeren Anwendung der Makroprudenz wird haufig entgegengehalten,
dass damit wenig Erfahrungen bestanden. Zudem machten Umgehungsmog-
lichkeiten durch Schattenbanken AufsichtsmaRnahmen ineffektiv und Aufse-
herwiirden zu zégerlich agieren und kénnten sich gegen politische Widerstan-
de nicht durchsetzen. Diese Skepsis lasst sich deutlich relativieren:

o Zwar sind makroprudenzielle Instrumente im Euroraum bislang in der Tat
nurwenig eingesetzt worden, aber daflir haufiger in Schwellenlandern und
Sitidosteuropa. In jingerer Zeit wird die dort gemachte Erfahrungin zahlrei-
chen Studien aufgearbeitet. Hierbei zeigt sich, dass makroprudenzielle
Malnahmen grundsatzlich wirksam sind gegen kreditgetriebene ausufern-
de Finanzzyklen. Dies gilt (neben den kapitalbasierten Instrumenten im
Rahmen von Basel Ill, CRD IV und CRR) vor allem fiir schuldnerbasierte
MaRnahmen. Hierzu gehdren harte Darlehensgrenzen, die sich an dem Wert
der Sicherheit oder an dem Einkommen des Kreditnehmers orientieren.

o Ausweichreaktionen auf Schattenbanken kénnen bei der Nutzung von
schuldnerbasierten Instrumenten effektiv begrenzt werden. Denn diese
MaRnahmen lassen sich auf alle heimischen Transaktionen anwenden,
sodass alle Finanzmarktakteure diesen Restriktionen unterliegen.

o Sicherlich sind die politischen Widerstande gegen MaRnahmen der Finanz-
aufsicht groRer als die gegen geldpolitische MaRnahmen. Doch wie erlautert
wurde mit der Schaffung des SSM eine starke Bankenaufsicht mit erhebli-
chen Durchgriffsrechten geschaffen, auRerdem haben sich die Anreize der
nationalen Finanzaufseher deutlich erhoht. Tatsachlich haben zahlreiche
Eurolénder angesichts der Niedrigzinsphase und drohender Risiken vor
allemim Immobiliensektor in jingster Zeit bereits Dutzende finanzaufsichts-
rechtliche MaRRnahmen ergriffen. Einige wichtige Korrekturen sind aber noch
nétig, um die Anreizstruktur und den Instrumentenkasten zu vervollstandi-
gen. So hat der SSM noch keinen Zugriff auf schuldnerbasierte Instrumente.
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Daher sollten diese Instrumente moglichst bald in das CRD-IV-/CRR-Paket
integriert werden, in dessen Rahmen der SSM agieren kann. Auch in Deutsch-
land sind schuldnerbasierte makroprudenzielle Instrumente umgehend zu
schaffen, wie es der Ausschuss fiir Finanzstabilitat vorschlagt.

Auch die Fiskalpolitik muss dazu beitragen, dass zukinftige Krisen weniger
gravierend werden (vgl. Abbildung 10 in Kapitel 4.1, mittleres Feld). Dazu sollte
siein Boomphasen deutlich starker als bislang antizyklisch und damit bremsend
agieren. Ziel dabei ist, mit Blick auf die gesamtwirtschaftliche Verschuldung
einetendenziell steigende Privatverschuldung durch eine riicklaufige staatliche
Schuldenlast zu mindern. Eine Moglichkeit ware, im Rahmen des SWP den Fi-
nanzzyklus systematisch einzubeziehen, wenn das Potenzialwachstum und
damit der strukturelle Haushaltssaldo berechnet werden. Die diesbeziiglichen
ersten empirischen Ansatze gilt es weiterzuentwickeln und im Rahmen des SWP
effektiv handhabbar zu machen (vgl. Kapitel 4.6.1). Auf diese Weise wiirde das
Potenzialwachstum im Finanzzyklusboom geringer ausgewiesen und damit
wiirden auch die Vorgaben des SWP restriktiver sein als bisher.

Nach Ausbruch der Krise kam es zu sich selbst verstarkenden Vertrauenskrisen,
Spekulationsattacken und Ansteckungseffekten, die die Krisenwirkungen noch
weiter verscharften (vgl. Abbildung 10 in Kapitel 4.1, oberer krisenbezogener
Teil). Durch Schaffung des ESM und durch das OMT der EZB lassen sich zukiinf-
tige Krisen sehrviel besser einddammen - vorausgesetzt, der betreffende Staat
halt sich an die vereinbarten Reformen im Rahmen der Konditionalitat.

Effektivere Anpassungsmechanismen der EWU bei Krisen

Gewdhnliche Krisen erscheinen mit den ergriffenen und begrenzten weiteren
Reformen verkraftbar. Dafiir sprechen die folgenden Argumente (die die Pro-
bleme Mitte rechts in Abbildung 10, Kapitel 4.1 adressieren): Die in Slideuropa
durchgefiihrten Strukturreformen auf Arbeits- und Produktmarkten verbessern
den zentralen Anpassungsmechanismus der Lohn- und Preisflexibilitat. Auch
die erfolgten Reformen in den Lohnfindungssystemen sprechen dafiir, dass
sich Lohne in Zukunft starker als friiher an der Produktivitdt und der Konjunk-
turentwicklung orientieren. Die Produktmarktreformen sollten die Reaktions-
fahigkeit der Preise verbessern, da dies die Wettbewerbsintensitat erhoht.
Auch die kurzfristige Arbeitskraftemobilitdt im Euroraum hat sich vor und im
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Zuge der Krise deutlich und mehr als erwartet verbessert. Sie ist weiter zu
fordern, etwa durch die leichtere und bessere Anerkennung von Berufsqualifika-
tionen oder die Ubertragbarkeit von Pensionsanspriichen.

Wieverschiedene Studien belegen, ist der wichtigste Anpassungsmechanismus,
um asymmetrische Schocks in einer Wahrungsunion abzufedern, die finanzi-
elle Risikoteilung. Im Euroraum hat dieser Mechanismus jedoch gerade in der
Krise versagt. Es gilt, dies in Zukunft zu verhindern und eine effektive Risiko-
teilung in der nachsten Krise zu gewahrleisten. Hierbei kann es allerdings zu
einem Zielkonflikt kommen: Je starker die grenziiberschreitenden Finanzver-
flechtungen im Euroraum sind, desto groRer ist die Gefahr von systemischen
Ansteckungseffekten im Krisenfall - etwa wenn betroffene Akteure systemre-
levant sind, zu groRe Risiken eingehen und zu wenig Vorsorge betreiben. Die-
ser Zielkonflikt ist durch verschiedene MaRnahmen bereits entscharft worden.
Die (private) Risikoteilung im EWU-Finanzsystem wurde wesentlich durch die
Starkung der Kapitalbasis der Banken und die strengere Finanzaufsicht ver-
bessert, sowie durch das Bail-in-Instrument, das jedoch im Fall der Falle kon-
sequent anzuwenden ist.

Darliber hinaus ist es entscheidend, die Krisenrisiken eines Landes auf mog-
lichst viele inlandische und auslandische Schultern zu verteilen. Risikodiver-
sifizierungist dabei in zweifacher Hinsicht nétig: Nicht nur sollten unterschied-
liche Anlegerarten beteiligt sein, sondern auch auf der Ebene des einzelnen
Investors geht es um eine ausreichende Streuung der Anlagen. Hierzu sollten
die Eigenkapitalvorschriften von Banken und Versicherungen in der Art verdn-
dert werden, dass sie Klumpenrisiken teurer machen und deutliche Anreize
zur Diversifizierung geben. Auch bedarf es mehr grenziiberschreitender Eigen-
kapitalverflechtung, weil dies eine effizientere Risikoteilung im Vergleich zu
Fremdkapital ermdglicht. Bei der Schaffung der Kapitalmarktunion ist auf
diesen Aspekt ein hohes Gewicht zu legen. Auch die geforderte Abschaffung
der steuerlichen Beglinstigung des Fremdkapitals tragt dazu bei.

Die nationale Fiskalpolitik kann und sollte eine zentrale Anpassungsfunktion
bei Krisen wahrnehmen, indem sie antizyklisch gegen Konjunktureinbriiche
vorgeht und die automatischen Stabilisatoren wirken lasst (vgl. Abbildung 10
in Kapitel 4.1, Mitte). Dazu missen die 6ffentlichen Haushalte mittelfristig
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strukturell nahezu ausgeglichen sein. Die Erfiillung des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts sowie eine fortgesetzte moderate Konsolidierung sind damit wich-
tige Voraussetzungen, um zukiinftige Krisen weniger gravierend werden zu
lassen. Es ist fragwiirdig, wenn einige Eurolander die Schaffung eines zentralen
fiskalischen Ausgleichsmechanismus fordern und zugleich nicht bereit sind,
ihre Staatshaushalte ausreichend zu konsolidieren.

Haufig wird eingewendet, dass die Fiskalpolitik in Staaten mit hoher Staats-
verschuldung auf lange Zeit nicht ausreichend handlungsfahig sei, weil eine
antizyklische expansive Fiskalpolitik die Schuldentragfahigkeit gefahrden
wiirde und die Risikopramien am Finanzmarkt daraufhin zu stark stiegen (vgl.
Abbildung 10 in Kapitel 4.1, oben). Das ist nicht ausgeschlossen. Doch mitdem
ESM und dem OMT der EZB gibt es (konditionierte) Absicherungsmechanismen
fur diese Falle. Der ESM ermoglicht Kredite mit sehr niedrigen Zinsen und sehr
langen Laufzeiten, die die Schuldentragfahigkeit trotz steigender Schulden
erhalten konnen. Gegebenenfalls mag auch ein praventives ESM-Programm
ausreichen. So flankiert, kann die nationale Fiskalpolitik trotz hoher Staats-
verschuldung antizyklisch agieren.

Allerdings ist es wichtig, dass das Konditionalitatsprinzip der Krisenmechanis-
men erhalten bleibt. Sollte der ESM aus seiner intergouvernementalen Existenz
in die Gemeinschaftsmethode integriert und eine Art Europdischer Wahrungs-
fonds geschaffen werden, muss daher eine hinreichende politische Unabhén-
gigkeit gewahrleistet bleiben. Auch darf die Stimmrechtsverteilung nicht ge-
andert werden, weil anderenfalls Konflikte mit der nationalen Budgethoheit
und der demokratischen Grundstruktur der Mitgliedstaaten sowie dem zugrun-
de liegenden Rechtsrahmen drohen kdnnten.

SchlieRlich sind mittelfristig klare und verlassliche Regeln fiir reformunwillige
und insolvente Staaten zu schaffen. Mit einem funktionsfahigen Staatsinsol-
venzverfahren gilt es, die No-Bail-out-Regel wieder zu starken.

Mit diesen Reformen sind die zentralen Probleme adressiert, die von den Be-
flirwortern einer groReren fiskalischen Integration vorgebracht werden. Auf
dieser Basis spricht vieles dafiir, dass eine weitere fiskalische Integration ver-
zichtbar ist, auch wenn sie eine politische Option bleiben mag.
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Bei dieser Einschatzung sind die méglichen 6konomischen, politischen und
rechtlichen Probleme eines fiskalischen makrodkonomischen Ausgleichsme-
chanismus noch nicht berticksichtigt:

o Diese Probleme liegen erstensin potenziell gravierenden Fehlanreizen, eine
zu laxe Fiskalpolitik zu betreiben oder notwendige Arbeitsmarktreformen
zu unterlassen, weil entstehende Lasten und Risiken vergemeinschaftet
werden.

o Zweitens droht die Gefahr von weiteren dauerhaften Transferleistungen,
die von einigen sogar explizit gefordert werden. Die EU verfligt mit den
Strukturfonds bereits liber ein nennenswertes Transfersystem.

o SchlieBlich sind auch die rechtlichen Grenzen einer starkeren Vergemein-
schaftung zu bedenken, die im Fall Deutschlands durch das Bundesverfas-
sungsgericht gesetzt wurden.

e Inder Tat diirften in den EU-Landern mit starkerer Wirtschaftsleistung die
politischen Widerstande gegen eine weitergehende transferorientierte Ver-
gemeinschaftung grofd sein. Daher erscheint ein solcher Schrittin absehba-
rer Zeit nicht realistisch.

Positiv ist jedoch, wie in dieser IW-Analyse gezeigt worden ist, dass eine wei-
tere fiskalische Integration aus etlichen 6konomischen Griinden insgesamt
gesehen verzichtbar erscheint:

o DieKrise waraufiergewohnlich tief, darf aber nicht als Begriindung fiir einen
fiskalischen Ausgleichsmechanismus dienen.

o Verbleibende Krisennachwirkungen sind teils noch erheblich, aber als vor-
Ubergehend anzusehen und daher nur mit temporaren Instrumenten zu
bekampfen.

o Zukinftige Krisen dirften mit den bereits ergriffenen und den hier gefor-

derten Reformen - vor allem jenen im Banken- und Finanzsektor - weniger
gravierend werden, wenn es gelingt, ausufernde Finanzzyklen zu verhindern.
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« Mit gewohnlichen Krisen kann eine reformierte Wahrungsunion umgehen.
Denn ihre Funktionsfahigkeit wurde in verschiedener Hinsicht verbessert
und kann durch gezielte Reformen weiter erh6ht werden.

Die Ansicht, dass eine weitere fiskalische Integration verzichtbar ist, vertreten
mit ahnlichen, aber zumeist weniger umfangreichen Argumenten auch ande-
re namhafte Autoren (Obstfeld, 2013; Schmieding, 2014; Blankart et al., 2015;
Dabrowski, 2015; Wyplosz, 2015). Dabrowski (2015) weist dabei aus wirtschafts-
historischer Perspektive darauf hin, dass Wahrungsunionen ohne nennens-
werte fiskalische Integration fiir Jahrzehnte Bestand hatten.

Vor diesem Hintergrund sollte die Politik ihre Aufmerksamkeit auf die fiir die
Stabilisierung des Euroraums noch notwendigen Reformen richten, statt auf
die Debatte um die mogliche Ausgestaltung eines fiskalischen Stabilisierungs-
mechanismus im Euroraum.
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Abkurzungsverzeichnis

AEUV Vertrag liber die Arbeitsweise der EU

BRRD Bank Restructuring and Resolution Directive
CET1 Common Equity Tier 1

CRD IV Capital Requirements Directive

CRR Capital Requirements Regulation

CSR Country-specific Recommendations

DSGE Dynamic Stochastic General Equilibrium

DSTI Debt Service to Income Ratio

EBA Europaische Bankenaufsichtsbehdrde

EDIS European Deposit Insurance Scheme

EFSF European Financial Stability Facility

EFSI Europaischer Fonds fiir strategische Investitionen
EFSM Europdischer Finanzstabilisierungsmechanismus
ELA-Fazilitat Emergency Liquidity Assistance

ESCO European Skills, Competences and Occupations
ESM European Stability Mechanism

ESRB European Systemic Risk Board

EU Europaische Union

EuGH Europaischer Gerichtshof

EURES European Employment Services

EWU Europadische Wahrungsunion

EZB Europaische Zentralbank

IWF Internationaler Wahrungsfonds

KMU Kleine und mittlere Unternehmen

LTI Loan to Income Ratio

LTV Loan to Value Ratio

MIP Macroeconomic Imbalance Procedure

MoU Memorandum of Understanding

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
OoMT Outright Monetary Transactions

OWR Optimaler Wahrungsraum

REWK Realer effektiver Wechselkurs

SKS-Vertrag Vertragiiber Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung (Fiskalpakt)
SMP Security Markets Programme
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SRB
SRF
SRM
SSM
SVR

SWP

Single Resolution Board

Single Resolution Fund

Single Resolution Mechanism

Single Supervisory Mechanism

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung

Stabilitats- und Wachstumspakt
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Kurzdarstellung

Diese IW-Analyse untersucht, welche institutionelle Architektur nétig ist, um
den Euroraum dauerhaft zu stabilisieren. In der 6ffentlichen Debatte wird
zunehmend behauptet, die Krise habe gezeigt, dass die Europaische Wahrungs-
union (EWU) ohne mehr fiskalische Integration nicht zukunftsfahig sei. Diese
Ansicht wird mit einer systematischen Argumentation hinterfragt. Dabei wer-
den zuerst die Ursachen der Euro-Schuldenkrise beleuchtet. Auf dieser Basis
wird erlautert, dass die wesentlichen Krisenursachen mit vielfaltigen Reformen
auf der Ebene der EWU und der Mitgliedstaaten angegangen wurden. Weitere
Reformnotwendigkeiten werden aufgezeigt, vor allem im Finanzsektor. Die
zentrale These lautet: Die jlingste Krise hatte auRergewdhnliche Ursachen und
ihre Nachwirkungen sollten nur mit temporaren Instrumenten, aber pragma-
tisch bekdampft werden. Mit den aufgezeigten Reformen werden zukiinftige
Krisen weniger gravierend verlaufen. Diese gemilderten Krisen konnte die in
ihrer Funktionsfahigkeit durch die Reformen deutlich gestarkte Wahrungsuni-
on in Zukunft auch ohne eine weitere fiskalische Integration tiberstehen.

Abstract

This IW Analysis examines the institutional architecture necessary for the long-
term stability of the Eurozone. In the public debate on the consequences of
the Eurozonecrisisitisincreasingly being maintained that European Monetary
Union (EMU) has no future without more fiscal integration. The authors ana-
lyse this claim using systematic argumentation. A brief examination of the
origins of the sovereign debt crisis is followed by an account of how the root
causes have been tackled with a wide variety of reforms, both to EMU itself
and by the member states. The authors also point out the need for further
reforms, particularly in the finance sector. Their main conclusion is that the
causes of the recent crisis were extraordinary and that its after-effects should
therefore be combated pragmatically using only instruments of a temporary
nature. In the wake of these reforms, future crises will have less serious effects.
With its mechanisms thus considerably improved, the reformed monetary
union should be able to ride out such lesser crises as may occur in the future
without further fiscal integration.
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