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Vorbemerkung

Als Reaktion auf die Krise in der Euro-Zone wurde
in den vergangenen Jahren eine Vielzahl von Re-
formen an den wirtschaftspolitischen Steuerungs-
mechanismen und Institutionen Europas und der
Europdischen Wiahrungsunion verabschiedet und
umgesetzt. Sie sollen zu einer moglichst raschen
Uberwindung der Krise beitragen und in Zukunft
das Auftreten dhnlich schwerer Krisen verhindern.
Zu nennen sind hier insbesondere die Schaffung
des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM),
die Verabschiedung des Six Pack, des Two Pack
sowie des Fiskalpaktes, das OMT-Programm der
Europdischen Zentralbank oder zuletzt auch die
Etablierung der Europdischen Bankenunion.

Schaut man sich die 6konomischen Indikato-
ren fiir die Euro-Zone genauer an, so scheint die
akute Phase der Krise tatsdchlich voriiber zu sein.
Fast alle Krisenldnder, die den ESM-Rettungsschirm
in Anspruch genommen haben, konnten diesen
mittlerweile verlassen und sich wieder selber direkt
an den internationalen Kapitalmarkten refinanzie-
ren. Dennoch stellt sich die wirtschaftliche Lage in
vielen Krisenstaaten immer noch als sehr drama-
tisch dar: Das Wirtschaftswachstum ist weiterhin
sehr gering und die Arbeitslosigkeit auferordent-
lich hoch; die Staatsverschuldung hat sich weiter
erhoht und die Finanzierungsprobleme in der Real-
wirtschaft halten an. Die Krise in der Euro-Zone ist
daher bei weitem noch nicht voriiber, und sie ge-
fahrdet, je langer sie andauert, zunehmend auch
das Vertrauen der europdischen Bevolkerung in die
politischen Institutionen Europas.

Die Schwierigkeiten, die Krise in der Euro-Zo-
ne zu tberwinden, sind ein Hinweis darauf, dass
deren Ursachen vielschichtig sind. Durch einen
einseitigen Fokus auf einzelne Politikbereiche ldsst
sie sich weder richtig verstehen noch abschliefiend
l6sen. Vielmehr scheinen in vielen Bereichen insti-
tutionelle Defizite in der Euro-Zone zu existieren,
die sowohl fiir das Entstehen der Krise als auch fiir
deren nur schleppende Uberwindung eine ent-

scheidende Rolle spielen. Vor diesem Hintergrund
hat die Friedrich-Ebert-Stiftung einen Forschungs-
auftrag an Prof. Dr. Sebastian Dullien von der
Hochschule fiir Technik und Wirtschaft (HTW) in
Berlin vergeben. Das Ziel war es zu analysieren, in-
wieweit die tatsdchlichen Ursachen der Krise mit
den bisherigen Reformen angegangen und gelost
worden sind und welche weiteren Reformelemente
gegebenenfalls noch notwendig sind, um die Krise
moglichst rasch zu tiberwinden und das Entstehen
dhnlich schwerer Krisen in Zukunft zu vermeiden.
Der Autor kommt im Rahmen seiner Studie zu
dem Ergebnis, dass die bisher ergriffenen Reform-
maflinahmen oftmals einen Schritt in die richtige
Richtung darstellen wiirden, dass aber immer noch
nicht alle Ursachen der Krise hinreichend adres-
siert worden seien. Die Mafinahmen hdtten bisher
vor allem auf die Eindimmung der Staatsdefizite
und die Vermeidung unsolider Staatsfinanzen ge-
zielt. Die Probleme der auseinanderlaufenden Wett-
bewerbsfahigkeit sowie von Boom-Bust-Zyklen in
einzelnen Furo-Landern waren zwar ebenfalls ange-
gangen, aber aufgrund von Mingeln in den ge-
waéhlten Instrumenten nicht abschlieend gelost
worden. Auch die Europdische Bankenunion wiirde
einen wichtigen Schritt nach vorne darstellen, las-
se aber immer noch eine Reihe von Fragen offen.
Vor allem aber seien die bisherigen Mafinahmen
zur Bekdmpfung der Wachstums- und Beschafti-
gungskrise und zur Uberwindung des Vertrauens-
verlustes der Bevolkerung in die europdischen In-
stitutionen unzureichend. Weitere Reformmafinah-
men sollten daher in der Amtszeit der neuen EU-
Kommission in Angriff genommen werden, um die
Euro-Zone auf ein wirklich stabiles wirtschaftspoli-
tisches Fundament zu stellen. Die vorliegende Stu-
die entwickelt hierzu zentrale Politikvorschléage.

Markus Schreyer
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
Friedrich-Ebert-Stiftung



Kurzzusammenfassung

Seit dem Ausbruch zundchst der US-Subprime-
Hypothekenkrise 2007 und der Euro-Krise 2010
sind eine Vielzahl von Reformen an den wirt-
schaftspolitischen Steuerungsmechanismen und
Institutionen der Europdischen Wahrungsunion
umgesetzt worden. Dieser Beitrag stellt diese Re-
formen dar, untersucht, welche der Ursachen der
Euro-Krise mit diesen Reformen angegangen wor-
den sind und erarbeitet noch fehlende Reform-
elemente, um Krisen dhnlich der Euro-Krise kiinf-
tig zu vermeiden.

Die Euro-Krise ist — anders als in den deut-
schen Medien gelegentlich dargestellt — nicht eine
reine Staatsschuldenkrise, sondern das Zusammen-
spiel einer ganzen Reihe von Krisen mit unter-
schiedlichen Ursachen. Grob kann man sieben
Krisenursachen identifizieren: (1) Unsolide Staats-
finanzen und exzessive Defizite zumindest in
Griechenland und Portugal; (2) Boom-und-Bust-
Zyklen in der Euro-Peripherie; (3) Probleme im
Bankensektor, ausgeldost zum einen durch die
Boom-und-Bust-Zyklen, zum anderen durch un-
zureichende Regulierung und Bankaufsicht; (4)
eine toxische Verbindung zwischen Bankproble-
men und Zahlungsfahigkeit einzelner Staaten; (5)
sich selbst erfiillende Marktpanik {iber mogliche
Zahlungsausfille einzelner Staaten; (6) ein struk-
turelles Auseinanderlaufen der Wettbewerbsfa-
higkeit zwischen Euro-Mitgliedsstaaten und (7)
den Vertrauensverlust der Bevolkerung durch die
Wachstumskrise.

Als Reaktion auf die Krisen haben die euro-
péischen Entscheidungstrdger in den vergangenen
Jahren Reformen auf den vier groflen Gebieten
(1) fiskalpolitische Aufsicht und Uberwachung;
(2) makrookonomisches Management; (3) Ret-
tungsschirme und Geldpolitik sowie bei der (4)
Bankenunion angestoflen oder bereits umgesetzt.

Bei der fiskalpolitischen Aufsicht wurden die
Defizit- und Schuldenregeln sowie die Uberwa-

chung der nationalen Haushalte sowohl durch
das so genannte Six Pack und das so genannte
Two Pack verschdrft. Zudem wurde ein weitge-
hendes Verbot struktureller Neuverschuldung in
den so genannten Fiskalpakt, einen volkerrechtli-
chen Vertrag aufierhalb der Europdischen Vertra-
ge, gegossen. Zum makrodkonomischen Manage-
ment enthalt das Six Pack Verfahren zur Vermei-
dung und zur Beseitigung makrotkonomischer
Ungleichgewichte, in deren Rahmen Strafzah-
lungen verhdngt werden konnen. Im Bereich Ret-
tungsschirme und Geldpolitik sind der Europd-
ische Stabilititsmechanismus (ESM) mit einem
Volumen von 500 Milliarden Euro und die Mog-
lichkeit zum Ankauf von Staatsanleihen durch
die FEuropdische Zentralbank im Rahmen der
,Outright Monetary Transactions” (OMT) zu
nennen. Bei der Bankenunion sind die Einfiih-
rung eines einheitlichen Regelwerkes fiir alle Ban-
ken im Euroraum, die neue einheitliche Aufsicht
der Banken im Euroraum SSM (Single Supervisory
Mechanism) durch die EZB sowie der einheitliche
Abwicklungsmechanismus SRM (Single Resolu-
tion Mechanism) zentral.

Vergleicht man die Reformen mit den analy-
sierten Ursachen der Euro-Krise, so stellt man
fest, dass das Problem der durch unverantwortli-
che Politiker verursachten unsoliden Staatsfinan-
zen und exzessiven Defizite weitgehend angegan-
gen wurde. Auch das Problem uneinheitlicher
Bankenregulierung in unterschiedlichen Landern
dirfte mit der Bankenunion gelost werden kon-
nen. Der ESM in Verbindung mit dem OMT-Pro-
gramm der EZB dirfte sich selbst erfiillende
Marktpaniken weitgehend verhindern.

Die Probleme auseinanderlaufender Wettbe-
werbsfdhigkeit sowie von Boom-und-Bust-Zyklen
in einzelnen Euro-Lindern sind zwar adressiert
worden, dirften aufgrund von Méingeln in den ge-
wihlten Instrumenten allerdings kaum abschlie-
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Bend gelost worden sein. Auch bei der toxischen
Verbindung zwischen Problemen in einzelnen
Bankensystemen und den Staatsfinanzen des be-
troffenen Landes hat es Fortschritte, aber keine ab-
schlieffende Losung gegeben.

Keinerlei Fortschritte sind allerdings bei der
Bekdampfung der Wachstums- und Beschéftigungs-
krise und damit beim Vertrauensverlust der Bevol-
kerung in die EU erfolgt. Negativ ist hier zu ver-
buchen, dass viele der neuen Instrumente zu-
mindest kurz- und mittelfristig das Wirtschafts-
wachstum dampfen dirften, weil sie entweder
die Staaten zu mehr wachstumsschidigender
Austeritdt zwingen oder weil sie die Banken zur
Zuriickhaltung der Kreditvergabe anregen. Das
niedrige Wirtschaftswachstum und die hohe Ar-
beitslosigkeit haben die Legitimitdtsprobleme der
Europdischen Union verstérkt.

Um die bisher unzureichend angegangenen
Probleme zu adressieren, sind fiir die kommen-
den Jahre folgende Politikmafinahmen notwen-
dig: Erstens sollte die Bankenunion nachgebes-

sert werden, sodass endgiiltig die Verbindung zwi-
schen Problemen im Bankensektor und bei den
Staatsfinanzen gekappt werden kann. Dazu sollte
die Entscheidung tiber Bail-Outs und vorsorgliche
Rekapitalisierung auf europdische Ebene gehoben
werden und mit europdischen Finanzmitteln be-
zahlt werden. Zweitens sollte ein Transtermecha-
nismus auf europdischer Ebene eingefiihrt wer-
den, der die Konjunktur in boomenden Landern
bremst und in schwidchelnden Lindern ankur-
belt. Drittens sollten die Uberschusslinder wie
Deutschland mit expansiver Lohnpolitik und
starkeren offentlichen Investitionen zum stérke-
ren Nachfragewachstum im Euroraum beitragen.
Viertens sollte ein europdisches Wachstumspro-
gramm mit offentlichen Investitionen in Infra-
strukturprojekte aufgelegt werden. Fiinftens soll-
ten die Entscheidungsstrukturen in Europa so re-
formiert werden, dass fiir die Bevolkerung wieder
klar wird, wie sie den wirtschaftspolitischen Kurs
in Europa beeinflussen konnen.



1. Einleitung

Ende 2014 tun sich viele Beobachter_innen schwer
zu beurteilen, wo die Euro-Zone wirtschaftlich
nach einem halben Jahrzehnt der Krise steht. Die
deutsche Bundesregierung etwa gehort zu denen,
die die Lage — zumindest 6ffentlich — positiv bewer-
tet. Sie hebt hervor, dass die Risikoaufschlédge fiir
Staatsanleihen aus den Peripherieldandern massiv
gesunken sind und dass die Wirtschaft in den
meisten Euro-Staaten inzwischen die Rezession
iiberwunden hat und wieder wichst. Dies sei eine
Folge der erfolgreichen Krisenbekdmpfungs- und
Reformpolitik, die vor allem von der deutschen
Regierung gepragt sei, so das Narrativ.

Skeptiker_innen weisen darauf hin, dass der
Aufschwung alles andere als stabil ist. Auf Mona-
te mit positiven Konjunkturdaten folgten im ver-
gangenen Jahr immer wieder Monate mit sehr
schlechten Konjunkturzahlen, zuletzt im Som-
mer 2014. Fir das Gesamtjahr 2014 dirfte das
Wirtschaftswachstum im Euro-Raum insgesamt
etwa ein Prozent betragen, deutlich mehr als in
den Krisenjahren 2012 und 2013, aber ein ganzes
Stiick entfernt vom geschétzten Potenzialwachs-
tum von rund zwei Prozent und deutlich zu we-
nig, um eine echte Wende auf dem Arbeitsmarkt
herbeizufiihren.

Tatsdchlich ldsst sich allerdings kaum leug-
nen, dass sich die wirtschaftliche Lage in Europa
Mitte 2014 deutlich positiver darstellt als noch
zwei Jahre zuvor. Im Sommer 2012 herrschte nicht
nur unter vielen Anleger_innen, sondern auch un-
ter Politiker_innen die Angst, dass die Euro-Zone
auseinanderbrechen konnte. Linder wie Italien,
die sich ohnehin kaum von der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise 2008/2009 erholt hatten,
fielen erneut in die Rezession. Damals folgte ein
Notgipfel der europdischen Staats- und Regie-
rungschefs auf den ndchsten, und nur die voll-
mundige (sensationelle) Ankiindigung des EZB-

Prasidenten Mario Draghi, die EZB werde ,tun,
was immer notwendig ist“, den Euro zu retten,
konnte die Stimmung stabilisieren. Heute da-
gegen gibt es kaum noch ernsthafte Stimmen,
die ein baldiges Auseinanderbrechen des Euro
prognostizieren.

Auch lésst sich nicht leugnen, dass seit Aus-
bruch der US-Subprime-Hypothekenkrise 2007,
die zundchst in die globale Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise 2008/2009 fiihrte und dann in die Wirt-
schafts- und Schuldenkrise in der Euro-Zone ab
2010 miindete, ein massiver Umbau an den wirt-
schaftspolitischen Kontroll- und Koordinierungs-
strukturen in der Euro-Zone stattgefunden hat.
Mit den als ,,Six Pack” und , Two Pack” bezeich-
neten Gesetzespaketen ist die Uberwachung der
nationalen Haushalte in der Euro-Zone deutlich
verschdrft worden. Neu hinzugetreten ist zudem
eine Uberwachung makrodkonomischer Un-
gleichgewichte, unter der sich die Mitgliedsstaa-
ten verpflichten, ihre nationale Wirtschaftspoli-
tik unter gewissen Umstidnden in den Dienst des
Abbaus eben solcher Ungleichgewichte zu stel-
len. Mit dem als Fiskalpakt bezeichneten , Vertrag
iber Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung in
der Wirtschafts- und Wahrungsunion” haben
sich die Mitgliedsstaaten nicht nur verpflichtet,
kiinftig ausgeglichene Staatshaushalte aufzuwei-
sen und ihren Schuldenstand ziigig auf unter
60 Prozent des BIP zu senken, sondern auch, die-
se Regeln in die nationalen Verfassungen aufzu-
nehmen. Mit der Bankenunion haben sie schlief3-
lich die Macht aus der Hand gegeben, ihr eigenes
Bankensystem zu regulieren, zu tiberwachen und
im Krisenfall iiber die Abwicklung maroder Ban-
ken zu entscheiden.

Diese Studie soll vor diesem Hintergrund
analysieren, inwieweit die seit dem Ausbruch der
Griechenlandkrise 2010 umgesetzten Reformen
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der wirtschaftspolitischen Steuerung der Europdi-
schen Wihrungsunion die Krisenursachen tat-
sachlich wirkungsvoll angegangen haben. Auf-
bauend auf dieser Analyse soll in einem zweiten
Schritt tiberpriift werden, welche Reformschritte
in den kommenden Jahren noch notwendig
wiren, um die Euro-Zone tatsdchlich krisenfest
zu machen.

Die Studie ist dabei wie folgt gegliedert: Ab-
schnitt 2 wird zundchst noch einmal die unter-
schiedlichen Dimensionen und Ursachen der Euro-
Krise darstellen und analysieren. Abschnitt 3 wird

danach die erfolgten Verdnderungen im wirt-
schaftspolitischen Instrumentarium der Europa-
ischen Wahrungsunion ebenso wie die Verdn-
derungen in den Entscheidungs- und Koordina-
tionsstrukturen darstellen und analysieren. Ab-
schnitt 4 Gberpriift anhand der vorangegangenen
Darstellung und Analyse, welche Probleme, die
zur Euro-Krise beigetragen haben, noch ungeldst
sind und skizziert erste Losungsansidtze, die unter
der neuen EU-Kommission in den kommenden
Jahren angegangen werden sollten.



2. Ruckblick: Die sieben Krisenursachen

Auch wenn in den Medien gerne pauschal von
,der Euro-Krise” gesprochen wird, ist die Analyse
der in Europa erlebten Krise der vergangenen Jah-
re in der akademischen Literatur weit komplexer.
Shambaugh (2012) etwa analysiert drei mitein-
ander zusammenhidngende Krisen in der Euro-
Zone, ndmlich eine Bankenkrise, eine Staats-
schuldenkrise und eine Wachstumskrise. Fratz-
scher (2013) sieht gar vier Krisen, statt der Wachs-
tumskrise eine Krise der Wettbewerbsfahigkeit
und zudem eine institutionelle Krise. Auflerdem
beharrt Fratzscher auf dem Punkt, dass es eigent-
lich keine Euro-Krise gidbe, sondern der Euro nur
fir die anderen Krisen verantwortlich gemacht
werde. Der Sachverstindigenrat (2010) sieht da-
gegen ganz davon ab, die Krisen zu klassifizieren
und konzentriert sich stattdessen in erster Linie
auf die Ursachen.

Tatsdchlich scheint eine Analyse der Maf3-
nahmen zur Krisenbekdmpfung und kiinftigen
Krisenprdvention anhand der Ursachen am sinn-
vollsten, lasst sich doch nur so untersuchen, ob
die Reformen die Krisenursachen angehen oder
nicht. Die Frage, ob die Krise tatsdchlich eine
,Euro-Krise” ist oder nicht, scheint dagegen eher
eine semantische Spitzfindigkeit zu sein. Eindeu-
tig hat die Euro-Krise mit der Struktur der wirt-
schaftspolitischen Institutionen in der Euro-Zone
zu tun und die Mingel dieser Struktur wurden
mit der Einfiihrung des Euro entweder explizit
oder durch Unterlassung weitergehender Integra-
tionsschritte geschaffen. Mithin ist die Krise klar
eine Krise der Europdischen Wahrungsunion. Ob
man dies nun , Euro-Krise” nennen mag, sei je-
dem selbst iiberlassen. Diese Studie folgt aller-
dings der tiblichen Konvention, die Krise der Eu-

ropdischen Wahrungsunion, die zeitweise auch
den Bestand des Euro in seiner jetzigen Form ge-
fahrdet hat, ,Euro-Krise“ zu nennen.

2.1 Unsolide Staatsfinanzen und
exzessive Defizite

Die erste Ursache, die vielen bei der Euro-Krise in
den Sinn kommt, sind unsolide Staatsfinanzen.
Tatsdchlich kann man relativ klar sagen, dass
zumindest im Falle Griechenlands tiberméfig
grofle Defizite ein wichtiger Faktor fiir den Aus-
bruch der Krise waren. Wie man in den Abbildun-
gen 1 und 2 erkennt, lag das Budgetdefizit Grie-
chenlands nach aktuellen (revidierten) Zahlen seit
Beginn der Europdischen Wéahrungsunion regel-
mafig tiber der Grenze des Stabilitdtspaktes von
drei Prozent. Gleichzeitig hatte Griechenland aus
der Zeit vor der Europdischen Wihrungsunion be-
reits einen Schuldenstand von mehr als 100 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) angehauft
(siehe Abbildung 3). Unmittelbar vor der globa-
len Wirtschafts- und Finanzkrise ergab sich in
Griechenland u.a. wegen der Kosten der olympi-
schen Spiele noch einmal eine deutliche Ver-
schlechterung der Staatsfinanzen, die z.T. auf-
grund von Falschmeldungen der griechischen
Statistikbehorden zundchst nicht in den offizi-
ellen Zahlen auftauchten. Zusammen mit der
Korrektur der vorher gemeldeten Defizitzahlen
katapultierte der Einbruch der Wirtschaftsleis-
tung und der Steuereinnahmen 2009 den Fehl-
betrag in zweistellige Hohen, worauthin an den
Finanzmarkten die Sorge um eine drohende Zah-
lungsunfahigkeit des griechischen Staates wuchs.
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Auch im Falle Portugals spielten prekare
Staatsfinanzen fiir die Finanzierungsprobleme des
Staates in der Euro-Krise eine wichtige Rolle. Das
Land war bereits Anfang der 2000er Jahre in eine
Rezession gerutscht und hatte sich daraus nicht
wirklich wieder erholt. Zusammen mit deutlich ge-
stiegenen Staatsausgaben erreichte so das Staats-
defizit bereits 2005 mehr als sechs Prozent des BIP
und war bis 2007 nicht wieder unter die Drei-
Prozent-Marke gefallen. Die Kombination aus
schwachem Wirtschaftswachstum bei relativ gro-
fen Staatsdefiziten hatte zudem bis zum Aus-
bruch der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise
den offentlichen Schuldenstand bereits auf fast
80 Prozent des BIP wachsen lassen. Der Einbruch
wéhrend der globalen Krise sowie die notwendi-
gen Rettungspakete fiir die portugiesischen Ban-
ken lieflen das Defizit 2008/2009 weiter in die
Hohe schiefien. Nach Ausbruch der Griechenland-
Krise wuchsen zunehmend auch die Sorgen um
die Tragtdhigkeit der portugiesischen Staatsfinan-
zen, und das Land musste 2011 ein Hilfspaket der
EU-Partner und des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) akzeptieren.

Allerdings muss man auch festhalten, dass
die allermeisten Euro-Staaten 2007, also unmittel-

Tabelle 1:

bar vor Ausbruch der globalen Wirtschafts- und
Finanzkrise, aus damaliger Sicht keine problema-
tische Lage der Staatsfinanzen hatten. Die spi-
teren Krisenldnder Irland und Spanien wiesen
damals sogar deutliche Uberschiisse in den Staats-
haushalten auf. Die meisten anderen Euro-Staa-
ten wiesen offentliche Defizite in der Groflenord-
nung von ein bis zwei Prozent des BIP auf, die
eigentlich keine Sorgen zur Schuldentragfihig-
keit geben sollten (siehe Abbildung 4). Fir die
Euro-Zone insgesamt lag das Staatsdefizit deut-
lich niedriger als jenes der USA, der Schulden-
stand war auf einem dhnlichen Niveau. Auch die
Prognosen der EU-Kommission aus dem Herbst
2007, die eine normale Fortsetzung des Konjunk-
turzyklus ohne die anstehende globale Wirt-
schaftskrise annahm, zeigten keinerlei gefdhrli-
che Budgetentwicklungen auf (siehe Tabelle 1).
Diese Fakten zeigen, dass es in den meisten
Euro-Krisenstaaten nicht eine unverantwortliche
Finanzpolitik vor der Krise war, die zu den Proble-
men mit der Finanzierung der offentlichen Defi-
zite fithrte, sondern andere makrotkonomische
Probleme, die sich erst in einem zweiten Schritt
in Budgetprobleme {iibersetzten und dann zu kri-
senhaften Symptomen fiihrten. Dies ldsst sich

Budgetsalden ausgewahlter Euro-Staaten in % des BIP, 2007 bis 2009, Prognose [der EU-Kommission]

aus dem Herbst 2007 und tatsachlicher Wert

2007 2008 2009

Prognose Tatsachlicher Prognose Tatsachlicher Prognose Tatsachlicher

Okt. 2007 Wert Okt. 2007 Wert Okt. 2007 Wert
Deutschland 0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,2 3,1
Euro-Zone -0,8 -0,7 -0,8 -2,1 -0,8 -6,3
Spanien 1,8 2,0 1,4 -4,5 0,6 -11,1
Griechenland -2,9 -6,8 -1,8 -9,9 -1,8 -15,6
Frankreich -2,6 -2,8 -2,6 -3,3 -2,7 -7,5
Irland 0,9 0,2 -0,2 -74 -0,6 -13,7
Italien -2.3 -1,6 -2.3 -2,7 -2.3 -5,4
Portugal -3,0 -3,2 -2,6 -3,7 -2,4 -10,2

Quelle: EU Kommission; AMECO-Datenbank.



sehr schon am Beispiel Spaniens erkennen. Abbil-
dung 5 zeigt die spanischen Staatsausgaben und
Staatseinnahmen, indexiert auf das Jahr 1999.
Wie man unschwer erkennen kann, bewegten
sich bis 2007 die Ausgaben und Einnahmen in
einer gleichméfigen Aufwirtsbewegung in etwa
im Gleichschritt mit dem BIP, wobei die Einnah-
men sogar etwas stirker zulegten als die Ausga-
ben und die Ausgaben sogar hinter dem Wirt-
schaftswachstum zuriickblieben. Die schwere Kri-
se ab 2008 fiihrte dann zu einem Einbruch der
Einnahmen und damit zu dem wachsenden
Staatsdefizit.

2.2 Boom-Bust-Zyklen in der Peripherie

Interessant ist deshalb die Frage, woher der plotz-
liche Einbruch der Wirtschaftsleistung in vielen
Peripheriestaaten kam. Eines der wichtigen mak-
rookonomischen Probleme seit Beginn der Euro-
pdischen Wdihrungsunion waren dabei so ge-
nannte Boom-und-Bust-Zyklen. Viele der Staaten
der Euro-Peripherie erlebten nach dem Beginn
der Wihrungsunion einen regelrechten Boom,
der zum Teil bis zum Ausbruch der globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise 2008 anhielt, dann aber
abrupt abbrach.

Zwei Griinde lassen sich fiir diese Entwick-
lung anfiihren: Erstens erlebten die Peripherie-
lander ab Ende der 1990er Jahre einen massiven
Riickgang der Finanzierungskosten und einen

Abbildung 5:

deutlich verbesserten Zugang zu Unternehmens-
und Wohnungsbaukrediten. Hintergrund war,
dass diese Lander historisch (und auch aufgrund
friherer Inflationsepisoden) sehr hohe Zinsen ge-
wohnt gewesen waren. Nachdem Ende der 1990er
Jahre klar wurde, dass die Europdische Wahrungs-
union tatsdchlich implementiert werden wiirde,
ndherten sich die Zinsen im Stiden Europas jenen
in Deutschland an. Diese fallenden Zinsen setz-
ten sich in giinstigere Kredite um, die wiederum
die Wirtschaft und insbesondere den Wohnungs-
bau ankurbelten.

Der zweite Grund fiir die Boom-und-Bust-
Zyklen basiert auf einem dhnlichen Mechanis-
mus, hat aber eine etwas andere Logik (Enderlein
2004; Dullien/Schwarzer 2005): Nach dieser Ar-
gumentation sind Boom-und-Bust-Zyklen ein na-
tlrliches Element einer Wihrungsunion. In einer
Wihrungsunion gibt es nicht mehr national dif-
ferenzierte Leitzinsen, wie es bei einzelnen natio-
nalen Wahrungen der Fall wire, sondern nur
noch einen einheitlichen Leitzins. Dieser Zins
wird von der gemeinsamen Zentralbank (in der
Euro-Zone die EZB) mit Blick auf Inflation und
Konjunktur fiir die gesamte Wahrungsunion ge-
setzt. Solange der Konjunkturzyklus zwischen
den Lindern nicht vollig angeglichen ist, bedeu-
tet dies, dass der Zins fiir einige Lander fiir die
aktuelle konjunkturelle Situation zu hoch und
fiir andere Lander zu niedrig ist.

In den Landern, in denen die Konjunktur et-
was besser als im Durchschnitt des Wahrungs-

Bruttoinlandsprodukt, Staatsausgaben und Staatseinnahmen Spanien, 1999 = 100
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Quelle: AMECO.
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raums lauft, ist zu erwarten, dass auch die Inflati-
on etwas hoher liegt, weil Gewerkschaften leich-
ter Lohnerhohungen und Unternehmen leichter
Preiserh6hungen durchsetzen kénnen. Mit einer
hoheren Inflation ergibt sich aber in Lindern mit
guter Konjunktur ein niedrigerer Realzins (Nomi-
nalzins minus Inflation). Da nach giangiger 6ko-
nomischer Theorie fiir viele wirtschaftliche Akti-
vititen wie Investitionen in Ausriistungen, Anla-
gen oder Wohnungsbau dieser Realzins relevant
ist, fihrt dies dazu, dass in Lindern mit guter
Konjunktur und leicht tberdurchschnittlicher
Inflation das Wirtschaftswachstum noch einmal
angekurbelt wird. Allerdings sorgt die etwas ho-
here Inflation in dem Land gleichzeitig dafiir,
dass sich die internationale Wettbewerbsfahigkeit
langsam verschlechtert und damit das Export-
wachstum langsamer ausfdllt. Zundchst iiber-
wiegt der Effekt aus dem inldndischen Boom.
Kommt dieser aber (iiblicherweise nach mehre-
ren Jahren) zu einem Ende, ist das Land in einer
Situation schlechter Wettbewerbsfdhigkeit und
erlebt eine tiefe Rezession, weil beide moglichen
Nachfragequellen (aus dem In- wie dem Ausland)
ausfallen.

In den Lindern, in denen die Konjunktur ge-
rade etwas schlechter als in den anderen Landern
des Wahrungsraums lduft, ist der Mechanismus
genau anders herum: Da hier die Inflation im
Zweifel niedriger als im Rest der Wahrungsunion
ist, ist der Realzins hoher. Investitionen und da-
mit das Wirtschaftswachstum werden hier noch

Abbildung 6:

einmal gedampft. Damit wird die konjunkturelle
Schwichephase verstarkt und verldngert. Gleich-
zeitig fiihrt die niedrigere Inflation zu einer gra-
duellen Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
und damit einem anziehenden Exportwachstum.
Sobald die Aufschwungskrédfte aus dem Ausland
stark genug werden, dass die inlindischen Brems-
krafte iiberwunden werden, endet die Schwiche-
phase und das Land schwenkt in einen neuen
Boom ein.

Diese Uberlegungen fithren zu dem Schluss,
dass die nationalen Konjunkturzyklen innerhalb
einer Wahrungsunion deutlich stdrker und lin-
ger ausfallen, als dies mit nationalen Wéahrungen
der Fall gewesen wire, weil nationale Zentral-
banken einen Aufschwung wesentlich frither ge-
bremst oder in einem Abschwung wesentlich frii-
her die Zinsen gesenkt hitten.

Tatsdchlich ldsst sich argumentieren, dass
mit dieser Theorie des , Superzyklus” die Entwick-
lung sowohl der deutschen als auch der spani-
schen Wirtschaft seit dem Jahr 2000 gut zu erkléa-
ren ist (siehe Abbildung 6). Nach Beginn der Eu-
ropdischen Wahrungsunion befand sich Anfang
der 2000er Jahre Deutschland nach den Uber-
treibungen der deutschen Wiedervereinigung in
einer Situation einer eher schwichelnden Kon-
junktur. Weil der Zins der EZB damals fiir die
deutsche Wirtschaft eher zu hoch war, schwa-
chelte die Konjunktur tiber Jahre. Die anhaltend
hohe Arbeitslosigkeit fiihrte dann zu Lohnzu-
riickhaltung der Gewerkschaften und zu einer

Schematische Darstellung des ,Superzyklus” in einer Wahrungsunion

Spanien 2007

Quelle: Eigene Darstellung.
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graduellen Verbesserung der Wettbewerbsfahig-
keit, was zu einem kriftigen Zuwachs der Exporte
fithrte. Ab Mitte der 2000er Jahre tiberwog der
Impuls aus dem Export die bremsenden Krifte
der hohen Realzinsen und Deutschland schwenk-
te wieder in einen Aufschwung ein. Heute befin-
det sich Deutschland in einer Situation, wo der
Realzins fiir die deutsche Wirtschaft eigentlich zu
niedrig ist und erlebt deshalb einen Mini-Boom
beim Wohnungsbau.

Spanien dagegen war Anfang der 2000er Jah-
re in einer Situation, wo die niedrigen Realzinsen
das Wachstum ankurbelten und langsam zu einer
Uberhitzung der Wirtschaft fithrten, die sich in
spanischen Inflationsraten von zeitweise mehr
als fiint Prozent niederschlugen. Graduell verlor
die spanische Wirtschaft ihre preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit. Als die Immobilienblase 2007
platzte, fand sich Spanien plotzlich ohne Wachs-
tumsmotor wieder, weil sowohl die in- wie die
ausldndische Nachfrage wegbrach. In der dann
folgenden Krise mussten die Beschiftigten mas-
sive Lohneinbufien hinnehmen, die zwar tber
schrumpfende Konsumnachfrage die Binnenwirt-
schaft schwachten, gleichzeitig aber die Wettbe-
werbsfahigkeit verbesserten. Heute, im Jahr 2014,
befindet sich Spanien in einer Situation, wo der

Abbildung 7:
Verschuldung des Privatsektors in % des BIP
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Exportsektor wieder zum Wachstum beitragt, wo-
bei allerdings der Realzins fiir Spanien weiter ver-
gleichsweise hoch ist und die inldandische Wirt-
schaft schwichelt.

Parallel zum konjunkturellen ,Superzyklus”
entwickelte sich auch die Verschuldung des Pri-
vatsektors in den betroffenen Volkswirtschaften.
Da wihrend der Boom-Phase aufgrund der niedri-
gen Realzinsen Kredite glinstig waren, wuchs die
Verschuldung der Haushalte und Unternehmen
deutlich. Dieser Prozess setzte sich in den meisten
Lindern zundchst auch in die Krisenphase hinein
fort, weil angesichts wegbrechender Gewinne die
Unternehmen zundchst sogar neue Kredite auf-
nehmen mussten. Spiegelbildlich bemiihten sich
Unternehmen und Haushalte in Landern mit ho-
hen Realzinsen, ihre Verschuldung abzubauen.
Insbesondere ab dem Punkt, wo ein kraftig wach-
sender Exportsektor die Schwiche der Binnen-
nachfrage tiberkompensiert, ist so ein Riickgang
der Verschuldungsquote des Privatsektors zu be-
obachten. So stieg in Spanien die Verschuldung
des Privatsektors von 1999 bis 2010 von rund
160 Prozent des BIP auf fast 290 Prozent des BIP
und begann danach wieder zu fallen. In Deutsch-
land ging die Verschuldung des Privatsektors seit
2005 kontinuierlich zurtick (siehe Abbildung 7).
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Diese wachsende Verschuldung des Privat-
sektors hat sich in der Vor-Krisen-Zeit auch in
einer wachsenden Auslandsverschuldung der spé-
teren Krisenstaaten niedergeschlagen. Obwohl der
Staat etwa in Spanien Uberschiisse im Haushalt
auswies, lieh sich das Land als Ganzes zuneh-
mend Mittel aus dem Ausland. Dies kann man
am besten an der Entwicklung des Leistungsbi-
lanzsaldos erkennen; er beschreibt, welche Netto-

Abbildung 8:

kapitalimporte notwendig sind, um den gesamt-
wirtschaftlichen Konsum und die Investitionen
zu finanzieren. In vielen der spdteren Krisenldn-
der erreichten die Leistungsbilanzdefizite zehn
Prozent des BIP oder sogar mehr (siehe Abbil-
dung 8). Zugleich stieg die Nettoauslandsverschul-
dung massiv an - im Falle Spaniens etwa von rund
30 Prozent des BIP im Jahr 2000 auf 90 Prozent
des BIP im Jahr 2010 (siehe Abbildung 9).

Leistungsbilanzsalden ausgewahlter Euro-Lénder in % des BIP
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Finanziert wurde diese wachsende Verschul-
dung mit tberschiissigen Ersparnissen aus den
Landern mit hoher Wettbewerbsfahigkeit, niedri-
gen Investitionen und niedriger Konsumtatigkeit
wie Deutschland, wo die Privathaushalte und
Unternehmen deutlich mehr sparten, als im In-
land fiir Investitionen gebraucht wurde. Weil
die deutschen Banken fiir diese Mittel dringend
Anlagemoglichkeiten suchten, verliehen sie die
Gelder an Banken in der Peripherie, die damit
wiederum Kredite an dortige Unternehmen und
Haushalte vergaben, was die Wirtschaft weiter
ankurbelte.!

2.3 Probleme im Bankensektor

Eng verbunden mit dem oben beschriebenen Pro-
blem des ,Superzyklus” sind die Probleme der
Bankensektoren in einigen Lindern gewesen. Als
in Lindern wie Spanien und Irland die Immobi-
lienpreise begannen zu steigen, konzentrierten
sich einige Banken auf Geschifte im Immobilien-
bereich, von der normalen Hypothekenfinanzie-
rung bis zur Kreditvergabe an Immobilienentwick-
ler, und das Volumen der ausstehenden Immobi-
lienkredite nahm massiv zu. In vielen Lidndern
senkten zudem die Banken ihre Vergabestandards
von Krediten und erhohten die maximal mogliche
Kreditsumme. Dies hatte zwei wichtige Konse-
quenzen: Zum einen heizte der Kreditboom den
Immobilienmarkt, den Bau und damit die Wirt-
schaft insgesamt weiter an. Zum anderen entstan-
den in den Bilanzen enorme Risiken. Als nach
2007 die Immobilienpreise zu fallen begannen,
kam es zu Kreditausféllen und die Banken muss-
ten die Darlehen abschreiben, was zu den Ban-
kenkrisen in diesen Landern fiihrte.

Jenseits der Probleme durch die inlindischen
Kredit- und Immobilienbooms gab es in den Ban-
kensystemen einiger Ldnder Probleme durch
ibermidfig riskante Geschifte im Ausland. Bei-
spiele hierfiir sind Dexia, eine franzosisch-belgi-
sche Finanzgruppe sowie die deutschen Banken
IKB und Hypo Real Estate. All diese Institutionen

gerieten durch Geschifte jenseits des normalen
inldndischen Kreditgeschiftes in Schieflage. Die —
eigentlich als Mittelstandsbank konzipierte — IKB
etwa engagierte sich tber eine Zweckgesellschaft
die
Hypo Real Estate iiber ihre — in Irland ansdssige
Tochter — Depfa in riskanten Refinanzierungsge-
schiften unter anderem mit ausldndischen Kom-

auf dem US-Subprime-Hypothekenmarkt,

munalobligationen.

Jenseits der Immobilienbooms kann man die
Probleme im Bankensektor leicht als Kombina-
tion aus der wachsenden Integration der Finanz-
madrkte innerhalb der Euro-Zone und einer man-
gelnden zentralen Aufsicht erkldren. Zum einen
fihrten die wachsende Integration innerhalb der
EU und die Schaffung des Binnenmarktes fiir
Finanzdienstleistungen dazu, dass Banken ihre
Aktivitdten starker iiber die nationalen Grenzen
hinweg ausweiteten und damit grofler wurden.
Zum anderen verblieb die Verantwortung fiir die
Bankenaufsicht auf nationaler Ebene. Um Aktivi-
taten im Finanzsektor (und damit Arbeitsplédtze
und Steuereinnahmen) anzuziehen, setzten eini-
ge Euro-Lander auf die Strategie, ihren eigenen
Finanzsektor weniger strikt zu regulieren als die
EU-Partner. Das Kalkil hinter dieser Strategie war,
dass die Vorteile aus neuen Arbeitsplitzen im
Finanzbereich klar dem eigenen Land und der
aktuellen Regierung zu Gute kommen wiirden,
wihrend mogliche Kosten in Form von Verlusten
der Banken erst in weiter Zukunft auftreten wiir-
den und im Zweifel auf die in anderen EU-Landern
ansdssigen Mutterinstitute zuriickfallen wiirden.
Das Ergebnis war, dass viele EU-Finanzinstitute
riskante Aktivitdten jeweils in jenes EU-Land ver-
lagerten, wo die entsprechende Aktivitit am we-
nigsten reguliert wurde.

Probleme in den Bankensektoren der einzel-
nen Linder fiihrten dann aber zu tatsdchlichen
und von Investoren vermuteten Verbindlichkeiten
der offentlichen Hand. In der Finanzkrise nach
2008 hatten eine Reihe von EU-Regierungen sich
gezwungen gesehen, wichtige Banken in ihrem
Land mit 6ffentlichen Finanzhilfen zu retten, um
einen Zusammenbruch des nationalen Banken-

1 Siehe fiir eine Analyse der Leistungsbilanzungleichgewichte im Euroraum auch Dullien (2010).
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systems und eine tiefe Rezession zu vermeiden.
Hier war es also eine urspriinglich tibermafiige
Verschuldung des Privatsektors einschlie8lich des
Bankensektors, nicht der 6ffentlichen Hand, die
im Rahmen der Finanzkrise zu einer gefahrlichen
Verschlechterung der 6ffentlichen Finanzen fiihr-
te und zu guter Letzt die Zahlungsfahigkeit der
betroffenen Linder in Frage stellte.

2.4 Toxische Verbindung zwischen
Bankproblemen und Zahlungsfahig-
keit einzelner Staaten

Durch eine Besonderheit in der Portfoliostruktur
vieler Banken im Euro-Raum ergab sich aus den
bekannten und unbekannten Risiken im Banken-
system ein neues Problem: eine toxische Verbin-
dung aus Problemen des Bankensystems eines
Landes und der Zahlungstihigkeit eben dieses
Staates.

In vielen Landern der Euro-Zone hielten (und
halten immer noch) die Geschéftsbanken einen
betrdchtlichen Anteil ihres Portfolios in Staatsan-
leihen des eigenen Landes. Staatsanleihen erfreu-
ten sich dabei insbesondere deshalb hoher Popu-
laritdt, weil diese — jenseits von Krisenzeiten — als
extrem sicher und sehr liquide gelten. Braucht
eine Bank Liquiditdt, so kann sie die Staatsanlei-
hen tblicherweise schnell in Bargeld umwan-
deln. Traditionell scheinen dabei die Banken die
heimischen Staatsanleihen jenen aus anderen
Euro-Lindern vorzuziehen. Im Jahr 2010 etwa
hielten die Banken im Durchschnitt Staatsan-
leihen ihres eigenen Heimatlandes im Wert von
fast 80 Prozent ihres Eigenkapitals (Pockrandt/
Radde 2012).

Gleichzeitig war von Beginn der Euro-Krise an
Klar, dass die nationalen Regierungen fiir Schwie-
rigkeiten des eigenen Bankensystems zustandig sein
wiirden. So wurde das deutsche Bankenrettungs-
paket, mit dem unter anderem die Commerzbank
gesttitzt wurde, alleine vom deutschen Steuerzah-
ler finanziert, die Rettung der irischen Anglo Irish
Bank and Bank of Ireland wurde durch Mittel aus
dem irischen Haushalt betrieben.

Diese beiden Faktoren fiihrten wahrend der
heiflen Phase der Euro-Krise zu sich selbst verstar-
kenden Krisenkreislaufen. Gab es in einem Land
den Verdacht auf Probleme im Bankensektor,
schiirte dies unter Investoren die Erwartung, dass
am Ende der betroffene Nationalstaat die eigenen
Banken mit Staatsmitteln retten miisse und wer-
de. Durch die erwarteten Belastungen fiir den
Staatshaushalt wuchs die Sorge um die Zahlungs-
fdhigkeit des einzelnen Staates und die Investo-
ren forderten hohere Zinsen auf die Staatsanlei-
hen. Da bei Anleihen hohere Umlaufrenditen stets
mit fallenden Anleihepreisen einhergehen, verlo-
ren so die Bestdnde an Staatsanleihen im Portfolio
der Banken eines Landes an Wert. Infolge dessen
mussten die Banken Abschreibungen an ihren
Wertpapierbestdinden hinnehmen, die sich in neu-
en Problemen des Bankensektors niederschlugen —
und damit neue Sorgen um die Zahlungsfahigkeit
des betroffenen Staates schiirten.

Dieser toxische Link war umso problemati-
scher, da die Banken, die Abschreibungen auf ihre
Bestinde an Staatsanleihen hinnehmen mussten,
sich wegen der schrumpfenden Eigenkapitalaus-
stattung oft auch gezwungen sahen, die Kredit-
vergabe an die heimische Wirtschaft zurtickzu-
fahren, was dann zudem noch das Wirtschafts-
wachstum ddmpfte und damit zu neuen Steuer-
ausfdllen (und damit neuen Finanzproblemen)
bei den betroffenen Regierungen fiihrte.

2.5 Selbst-erfullende Marktpanik

Die oben beschriebenen, tatsdchlich existieren-
den Belastungen fiir den Staatshaushalt in vielen
der Krisenldander wurden in ihrer Gefdhrlichkeit
noch durch (Uber-)Reaktionen an den Finanz-
markten verstarkt. Weil im Verlauf der Euro-Krise
immer wieder an den Mdirkten Panik angesichts
des Risikos eines breiten Zahlungsausfalls mehre-
rer Euro-Staaten ausbrach, schossen die Renditen
der Anleihen der Peripheriestaaten nach oben,
was von alleine die Finanzen der betroffenen
Staaten weiter unter Druck setzte und die Tragfd-
higkeit der Schulden immer schwieriger machte.



Der hier zu Grunde liegende Mechanismus
ist in der Literatur unter dem Begriff ,sich selbst
erfiillender Finanzkrisen“ wohl bekannt.? Die Lo-
gik dabei ist folgende: Wenn ein Land einen sehr
niedrigen Schuldenstand hat, gibt es keinen
Grund, die Zahlungsfahigkeit in Frage zu stellen,
selbst falls die Zinsen steigen sollten. Die Investo-
ren verlangen deshalb niedrige Zinsen und das
Land kann seine Schulden problemlos bedienen.
Hat ein Land einen extrem hohen Schulden-
stand, so ist das Ergebnis ebenfalls einfach: Die
Schulden sind nicht tragfahig und das Land wird
irgendwann seine Zahlungsfihigkeit einstellen
miissen. Die Investoren antizipieren dies und for-
dern schon heute hohe Zinsen, die das Land so-
fort in die Zahlungsunfihigkeit treibt. Interessant
ist der Fall, in dem ein Land weder sehr hohe
noch sehr niedrige Schulden hat. In diesem Fall
mittelhoher Schulden kommt es auf die Erwar-
tungen der Investoren an, ob ein Land tatsdch-
lich zahlungsunfihig wird oder nicht. Glauben
die Investoren daran, dass das Land die Schul-
den bedienen kann, verlangen sie niedrige Zin-
sen und das Land kann seine Schulden bedienen.
Bezweifeln die Investoren dagegen die Zahlungs-
fahigkeit, verlangen sie hohe Zinsen, die dann
die Belastung des betroffenen Landes soweit er-
hohen, dass dieses tatsdchlich die Zahlung ein-
stellen muss.

In der Realitdt wird dieser Mechanismus noch
dadurch verstarkt, dass der Zins, den ein Land fiir
seine Staatsanleihen zahlt, auch einen wichtigen
Einfluss auf die langfristigen Finanzierungsbedin-
gungen der Banken und Unternehmen in dem
Land hat. Hohe Zinsen bedeuten somit noch ein-
mal gedampftes Wirtschaftswachstum, was die
Staatsfinanzen wegen fallender Steuereinnahmen
und zunehmender Kosten fiir Arbeitslosigkeit
weiter belastet.

Wichtig ist nach diesen Modellen, die Erwar-
tungen der Anleger im Nicht-Zahlungsunfihig-
keits-Gleichgewicht zu stabilisieren. Dies ist auch
die Logik von Hilfskrediten: Wenn eine Kredit-
quelle bereit steht, die ausreichend Hilfskredite
zu einem moderaten Zins bereitstellen kann, gibt
es keinen Grund fiir die Anleger zu befiirchten,

2 Siehe etwa Cole/Kehoe (1996) oder Obstfeld (1996).

dass alleine die Verdnderung in den Erwartungen
der anderen Marktteilnehmer ein Land in die
Zahlungsunfahigkeit stoflen kann. Folglich soll-
ten sich in diesem Fall die Erwartungen im , gu-
ten” Gleichgewicht stabilisieren und sich selbst
erfiillende Finanzkrisen verhindert werden.

Es gibt Anhaltspunkte, dass Elemente sich
selbst erfiillender Finanzkrisen in Europa wah-
rend der heiflen Phase der Euro-Krise 2011 bis
2012 tatsdchlich eine Rolle gespielt haben: Zeit-
weise haben die Anleger fiir italienische und spa-
nische zehnjdhrige Staatsanleihen Zinsen von
rund sieben Prozent verlangt. Waren diese Zinsen
iber ldngere Zeit bestehen geblieben, hitte diese
im Zweifel die betroffenen Linder in die Zah-
lungsunfihigkeit getrieben. Ohne grofle Verdn-
derungen in den Fundamentaldaten der Lander
sind die Zinsen dann allerdings nach der beriihm-
ten ,We will do whatever it takes“-Rede des
EZB-Prasidenten Mario Draghi im Sommer 2012
massiv gefallen, und derzeit wird die mittel- und
langfristige Solvenz Spaniens und Italiens nicht
mehr in Frage gestellt. Dies spricht dafiir, dass
Anlegererwartungen fiir die vorangegangenen,
starken Zinssteigerungen tatsachlich eine zentrale
Rolle gespielt haben. Die Ankiindigung Draghis
konnte dann die Erwartungen im ,,guten” Gleichge-
wicht stabilisieren und die Euro-Krise entscharfen.

2.6 Strukturelles Auseinanderlaufen der
Wettbewerbsfahigkeit

Jenseits des oben diskutierten zyklischen Ausein-
anderlaufens der Wettbewerbsfahigkeit durch un-
terschiedliche Positionen im Konjunkturzyklus
innerhalb der Euro-Zone gibt es ein anderes Pro-
blem, das im Zusammenhang mit der Euro-Krise
wiederholt genannt worden ist: Das strukturelle
Auseinanderlaufen der Wettbewerbsfahigkeit der
verschiedenen Linder. Unter diesem Begriff ver-
steht man gemeinhin, dass moglicherweise auf-
grund von bestehenden unterschiedlichen Struk-
turen in den Lohnverhandlungssystemen der
Lander oder aufgrund historischer oder soziolo-
gischer Begebenheiten einzelne Lander auch bei
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dhnlicher konjunktureller Situation ein Ausein-
anderlaufen der preislichen Wettbewerbsfihig-
keit erleben.

Eine solche Situation konnte gegeben sein,
wenn die Tarifparteien in den verschiedenen Lin-
dern unterschiedliche Lohnabschliisse als ,nor-
mal“ ansehen. Wenn etwa die deutschen Tarif-
parteien versuchen, den Verteilungsspielraum
aus Produktivitdtszuwachs und Zielinflationsrate
der Europdischen Zentralbank nicht ganz auszu-
schopfen (und damit einen Anstieg der nomina-
len Lohnstiickkosten in Deutschland von weni-
ger als der EZB-Zielinflationsrate produzieren),
wdhrend italienische Tarifparteien Lohnzuwéch-
se von knapp tiber drei Prozent pro Jahr fiir nor-
mal halten, selbst wenn die Produktivitdt stag-
niert, so wire ein solches strukturelles Auseinan-
derlaufen das zwingende Ergebnis.

Es gibt Anhaltspunkte, dass die Lohnsetzung
in den verschiedenen Euro-Staaten tatsdachlich
bei dhnlicher Konjunkturlage zu unterschiedli-
chen Ergebnissen kommt. Auffillig ist hier unter
anderem die anhaltend schwache Nominallohn-

Abbildung 10:

entwicklung in Deutschland, die trotz massiv ge-
fallener Arbeitslosigkeit auch derzeit weiter an-
hélt. Ebenfalls auffdllig ist, dass die Lohnstiick-
kosten in Italien in den Jahren 2000 bis 2008
spurbar zugelegt haben, obwohl das Land mit-
nichten einen Boom erlebt hat (Abbildung 10).
Auch der spanische Zuwachs der Nominallohne
vor der Krise deutet auf eine andere Orientierung
der Lohnleitlinie hin als in Deutschland.?

Ein dauerhaftes, strukturelles Auseinander-
laufen der preislichen Wettbewerbsfdahigkeit in-
nerhalb der Euro-Zone wdre in der Tat ein Prob-
lem, da dies bedeuten wiirde, dass einige Regio-
nen dauerhaft an Wettbewerbsfahigkeit verloren
hitten und man dort — ohne einschneidende Re-
formen - auch keine Besserung der sich daraus
ergebenen hohen Arbeitslosigkeit erwarten kann.
Allerdings ist es derzeit schwer festzustellen, in-
wieweit innerhalb Europas ein dauerhaftes, struk-
turelles Auseinanderlaufen der preislichen Wett-
bewerbsfihigkeit stattgefunden hat und inwie-
weit das beobachtete Auseinanderlaufen auf die
oben beschriebenen Boom-und-Bust-Zyklen und

Relative nominale Lohnstiickkosten in ausgewahlten Euro-Landern
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3 Tragischerweise haben die verhéltnismif3ig hohen spanischen Nominallohnerhéhungen vor der Krise nicht zu entsprechenden Real-
lohnsteigerungen gefiihrt, weil die Inflation in Spanien auch deutlich hoher lag als in anderen Euro-Landern wie Deutschland.
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den einmaligen Ubergang zu niedrigeren Zinsen
zu Beginn der Europdischen Wihrungsunion zu-
rickzufiihren ist.

Obwohl es einige Hinweise gibt, dass es struk-
turelle Unterschiede in der Lohnsetzung gibt und
sich moglicherweise sogar noch ein Strukturbruch
in der deutschen Lohnsetzung nach Beginn der
Wihrungsunion ergeben hat, der zu dauerhaft
niedrigeren Lohnsteigerungen fiihrt (Dullien/
Fritsche 2008), lasst sich somit derzeit nicht mit
Sicherheit sagen, wie relevant diese strukturellen
Unterschiede sind. Die kréftigen Lohnsteigerun-
gen in einigen Ldndern nach dem Beginn der
Wihrungsunion lassen sich moglicherweise auch
mit der besseren Konjunkturlage in diesen Lin-
dern erkldren. Auflerdem wurden in der Krise
massive Verdnderungen auch in den Lohnver-
handlungssystemen und in den Arbeitsmarktins-
titutionen umgesetzt, sodass nicht klar ist, ob in
der Vergangenheit moglicherweise bestandene
strukturelle Unterschiede in der Lohnsetzung
auch in der Zukunft noch relevant sein werden.

2.7 Vertrauensverlust der Bevolkerung
durch Wachstumskrise
Die letzte Dimension der Krise ist die Vertrauens-

krise der Biirger_innen in die bestehenden politi-
schen Institutionen und insbesondere auch in

Abbildung 11:

die Institutionen der EU. Bis zum Ausbruch der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr
2008 herrschte innerhalb Europas ein starkes Ver-
trauen in die EU vor. Dieses Vertrauen in die EU
war in vielen Lindern sogar stirker als in die
jeweiligen nationalen Regierungen. In der EU28
insgesamt gaben in der Eurobarometer-Umfrage
vom Frithjahr 2008 so 50 Prozent der Befragten
an, dass sie der EU ,eher vertrauen”, nur 36 Pro-
zent duflerten, dass sie der EU ,eher nicht ver-
trauen”. Im Frithjahr 2014 hatte sich dieses Ver-
héltnis umgekehrt: Nun gaben 31 Prozent an, der
EU zu vertrauen, wihrend 56 Prozent ein Miss-
trauen duflerten. Besonders drastisch fiel dabei
der Vertrauensverlust in den Krisenldndern aus
(siehe Abbildung 11): In Spanien sank der Anteil
jener, die gegeniiber der EU ihr Vertrauen erklar-
ten, von 66 auf 16 Prozent.

Nach den Umfragen des Eurobarometers du-
Rerten bis Anfang 2010 stabil etwa die Halfte der
befragten Bevolkerung, in ihren Augen hitte die
EU ein ,sehr positives” oder ,ziemlich positives”
Bild. Nur zwischen 15 und 20 Prozent duflerten
damals, die EU habe ein ,sehr negatives“ oder
»ziemlich negatives” Bild. Bis zum Friithjahr 2013
war der Vorsprung jener, die die EU positiv sehen,
praktisch verschwunden. Damals bescheinigten
30 Prozent der EU noch ein positives Bild, 29 Pro-
zent aber ein negatives Bild. Seitdem die Euro-
Krise etwas abgeflaut ist, hat sich auch das Bild

Vertrauen in die EU laut Eurobarometer-Umfrage, 2008 und 2014, in % der Befragten

Quelle: Eurobarometer 69 & 81.
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der EU etwas gebessert, aber von den Unter-
stlitzerzahlen der Vor-Krisen-Zeit ist die EU noch
weit entfernt. In den Eurobarometer-Umfragen
aus dem Friihjahr 2014 gaben 35 Prozent der
Befragten an, die EU habe ein positives Image,
wahrend 25 Prozent ein negatives Image testier-
ten (Torreblanca/Leonard 2013).

Erkliren kann man diese Entwicklung mit
den Konzepten der Output- und der Input-orien-
tierten Legitimation. Unter Output-orientierter Le-
gitimation verstehen Politikwissenschaftler_innen
gemeinhin, dass die Institutionen sich dadurch le-
gitimieren, dass sie bestimmte Aufgaben effizient
und in einer Weise erledigen, die das Wohlergehen
der Regierten fordert (,,government for the peop-
le”). Unter Input-orientierter Legitimation versteht
man hingegen, dass die Entscheidungen in einer
Legitimationskette getroffen werden, die die Zu-
stimmung der Regierten abbildet, also etwa durch
allgemeine, demokratische Wahlen von Parla-
mentsabgeordneten, die dann Gesetze verabschie-
den (,,government by the people®).

Der massive Riickgang des Vertrauens in die
EU und die wachsende Skepsis der Bevolkerung
gegeniiber der EU kann leicht damit erkldrt wer-
den, dass in der Vergangenheit die Bevolkerung
die Europdische Integration als wohlstandsmeh-
renden Prozess wahrgenommen hat, der zu stei-
genden Einkommen und wachsender Beschafti-
gung gefiihrt hat. Der Einbruch von Wirtschafts-
leistung und Beschiftigung in der Krise und die
Rolle der Europdischen Union als Element der
»Troika” in den Anpassungsprogrammen hat nun
dazu gefiihrt, dass die Bevolkerung die EU nicht
mehr als Institution wahrnimmt, die die — aus
Sicht der Bevolkerung wichtige und der EU mit
zugeschriebene — Aufgabe der Schaffung von Ar-
beitspldtzen erfiillt. Kurz: In den Augen der Be-
volkerung deutet viel darauf hin, dass die EU bei
der Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit versagt hat.

Zwar wird seit langer Zeit in einigen Kreisen
die vermeintlich mangelnde Legitimitdt europa-
ischer Institutionen bemadngelt, allerdings hatte
dies bis zum Ausbruch der Euro-Krise 2010 wenig
Einfluss auf das Image der Europdischen Union.
Wihrend bestimmte Politikfelder in der EU of-
tenbar lange zumindest durch Output-orientierte
Legitimitdt (wenn auch nicht notwendigerweise

durch Input-orientierte Legitimitdt) gedeckt wa-
ren, scheint dies nun nicht mehr der Fall.

Diese wachsende Ablehnung der EU ist dabei
mehr als nur ein politisches Problem, sondern sie
spielt auch in die 6konomische Krise der Euro-
Zone hinein. Parallel zu der wachsenden Skepsis
der Biirger_innen gegentiber der EU hat der Stim-
menanteil euroskeptischer Parteien zugenom-
men, der bei der Europawahl im Mai 2014 seinen
bisherigen Hohepunkt erreichte. In einer ganzen
Reihe von Euro-Lindern gibt es inzwischen Par-
teien, die einen Austritt des eigenen Landes aus
der Euro-Zone propagieren oder doch zumindest
ein Ende der Austeritdtsprogramme fordern. Dies
konnte jedoch in Liandern mit IWF- und ESM-
Stabilisierungsprogrammen erst recht zu einer
Zahlungsuntdhigkeit fiihren.

Diese politische Entwicklung birgt die Gefahr,
dass Investor_innen ab einem gewissen Punkt er-
neut Zweifel bekommen, ob alle Linder tatsich-
lich in der Euro-Zone verbleiben werden. Kommt
es zu einer solchen Marktpanik, wire ein erneutes
Emporschnellen der Zinsaufschldge des betrof-
fenen Landes zu erwarten, was dann erneut die
Zahlungsfahigkeit eines einzelnen Landes in
Zweifel ziehen konnte. Eine dhnliche Entwick-
lung hat es in Brasilien vor den Prédsidentschafts-
wahlen 2002 gegeben. Damals hatte der Arbeiter-
flihrer Luiz Inacio Lula da Silva (,,Lula“) in den
Umfragen zugelegt. Aufgrund von jahrzehnte-
alten AuBerungen Lulas hatten in der Folge In-
vestoren zunehmend Sorgen bekommen, das
Land konnte die Bedienung seiner Schulden ein-
stellen. Bereits diese Erwartung trieb damals die
Zinsen auf brasilianische Staatsanleihen so weit
in die Hohe (und die Landeswdhrung Real so weit
nach unten), dass das Land an den Rand einer
Zahlungsunfihigkeit geriet, aus der es nur mit
einem IWEF-Hilfspaket und einer offentlichen Er-
kldrung da Silvas, die Schulden weiter zu bedie-
nen, gerettet werden konnte.

Eine okonomische Stabilisierung der Euro-
Zone hat deshalb auch zu einem gewissen Grad
eine politische Stabilisierung und einen Ruck-
gewinn zumindest der Output-orientierten Legi-
timation als Voraussetzung. Gleichzeitig ist die
politische Stabilisierung Bedingung fiir eine
nachhaltige 6konomische Stabilisierung.



3. Die Reformen seit 2008

Zweifellos sind seit 2008 eine ganze Reihe von
massiven Reformen an der Governance-Struktur
der Europdischen Waihrungsunion vorgenom-
men worden. Dabei wurden nicht nur die Regeln
zur Uberwachung offentlicher Finanzen grund-
siatzlich tiberarbeitet, sondern auch die No-Bail-
Out-Klausel im Maastricht-Vertrag reformiert, erst-
mals makrookonomische Ungleichgewichte einer
Koordinierung unterzogen sowie die Finanzauf-
sicht grundlegend umstrukturiert. Die Reformen
werden in den folgenden Abschnitten erldutert
und in ihrer Wirksamkeit relativ zu den oben be-
schriebenen Problemen analysiert.

3.1 Fiskalpolitische Instrumente:
Six Pack, Two Pack und Fiskalpakt

Die massivsten Verdanderungen hat es im Bereich
der Uberwachung und Koordinierung der Fiskal-
politik der Mitgliedsstaaten gegeben.

3.1.1 Stand vor der Krise

Vor der Krise wurde die Finanzpolitik der Euro-
Staaten in erster Linie durch den im Jahr 2005
reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakt be-
stimmt. Dieser Pakt verpflichtete die Mitgliedsstaa-
ten, mittelfristig tragfdhige Staatsfinanzen anzu-
streben (was abhdngig vom Schuldenstand durch-
aus ein Kkleines permanentes Defizit bedeuten
konnte) und ihr jdhrliches Staatsdefizit unter der
Marke von drei Prozent des BIP zu halten. Die
Lander mussten dazu dem Rat und der Kommis-
sion jdhrlich ein Stabilitdtsprogramm vorlegen,
in dem die aktuellen und projektierten Entwick-
lungen des Staatsdefizits beschrieben wurden.
Sollte das Staatsdefizit tiber der Marke von
drei Prozent des BIP liegen, konnte der Rat ein

Defizitverfahren einleiten. In einem solchen De-
fizitverfahren konnten die Staaten aufgefordert
werden, Mafinahmen zum Abbau des tibermafi-
gen Defizits einzuleiten. Sollte sich ein Staat wei-
gern, geeignete Maflnahmen umzusetzen, sah der
Pakt am Ende eines langeren Entscheidungspro-
zesses die Moglichkeit zum Verhdngen von Straf-
zahlungen vor. Dabei musste der Rat entspre-
chende Sanktionen explizit beschlief}en. Bei der
Frage, ob ein solches Verfahren eingeleitet wird
und inwieweit das Verfahren fortgesetzt wird,
sollten dabei die aktuelle konjunkturelle Situa-
tion ebenso wie Einmalfaktoren wie wachstums-
fordernde Investitionen oder Strukturreformen
bertiicksichtigt werden.

Insgesamt war die Wahrnehmung vieler Be-
obachter jedoch, dass der 2005 reformierte Sta-
bilitdtspakt wenig tatsdchlichen Einfluss auf die
Finanzpolitik der Mitgliedsstaaten hatte.

3.1.2 Beschreibung der Reformen

Nach Ausbruch der Krise wurde der Stabilitéts-
und Wachstumspakt mit dem so genannten ,,Six
Pack” reformiert, der im Dezember 2011 in Kraft
trat. Von den in dem Paket enthaltenen fiinf Ver-
ordnungen und einer Richtlinie befassten sich da-
bei vier mit den oOffentlichen Finanzen, zwei mit
makrookonomischen Ungleichgewichten (Letztere
werden weiter unten im Abschnitt 3.2 behandelt).
Verstdrkt wurden die Regeln zudem durch den Fis-
kalpakt (offizielle Bezeichnung: , Vertrag tiber Sta-
bilitdt, Koordinierung und Steuerung in der Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion”), der im Januar
2013 in Kraft trat. Die haushaltspolitische Uber-
wachung wurde noch einmal mit den beiden Ver-
ordnungen des , Two Pack” verschérft, der im Mai
2013 in Kraft trat.
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Der Six Pack brachte dabei drei wesentliche

Anderungen:

— Er quantifiziert die mittelfristigen Haushalts-
ziele, die Mitgliedsstaaten anzupeilen haben
und die Geschwindigkeit, mit der diese Ziele
erreicht werden sollen.

— Ererlaubt (in Abweichung zu den alten Regeln)
die Anwendung eines Verfahrens gegen einen
Mitgliedsstaat auch dann, wenn die Defizite
unter drei Prozent liegen, solange der betroffe-
ne Mitgliedsstaat einen Schuldenstand von
mehr als 60 Prozent des BIP aufweist. In diesen
Féllen kann ein Verfahren eingeleitet werden,
wenn der Mitgliedsstaat den {iberméfiigen
Schuldenstand nicht um 1/20 des Abstands zu
der 60-Prozent-Marke pro Jahr reduziert.

— Er erlaubt das schnellere (und differenzierte)
Verhdngen von Strafzahlungen gegen einen
Mitgliedsstaat, der die Vorgaben zum Defizit-
und Schuldenabbau nicht einhélt. Anders als
bei der vorherigen Regelung wird dabei nun
eine qualifizierte Mehrheit bend6tigt, um ein
Defizitverfahren zu stoppen (sog. umgekehrte
qualifizierte Mehrheit) — zuvor waren solche
Mehrheiten notwendig, um ein Defizitverfah-
ren fortzusetzen.

Gegeniiber dem Six Pack enthdlt der Fiskalpakt

inhaltlich wenig Neues.* Mit dem Fiskalpakt ver-

pflichten sich die unterzeichnenden Mitglieds-
staaten, das Einhalten der mittelfristigen Haus-
haltsziele und den Schuldenabbau in nationales

Recht umzusetzen (etwa in Form einer Verfas-

sungsanderung). Gleichzeitig enthdlt der Fiskal-

pakt die Moglichkeit, eine einmalige Strafzahlung
gegeniiber Mitgliedsstaaten zu verhdngen, die der

Verpflichtung nicht nachkommen, diese Regeln

tatsdchlich in nationales Recht umzusetzen. An-

ders als beim Six Pack handelt es sich allerdings
beim Fiskalpakt um einen zwischenstaatlichen,
von den EU-Vertrdgen unabhédngigen Vertrag. Ob
dieser nun mehr oder weniger bindend ist, bleibt
umstritten. Fiir eine stirkere Bindungswirkung
spricht die Form eines eigenen Vertrages. Gegen
eine solche Bindung spricht, dass es anders als

4  Fir eine detaillierte Analyse des Fiskalpakts siehe Dullien (2012).

beim EU-Recht keine unabhdngige Instanz gibt,
die tiber das Einhalten volkerrechtlicher Vertrage
wacht und nur Unterzeichnerstaaten das Recht
haben, Verfahren gegen andere Staaten bei echter
oder vermeintlicher Vertragsverletzung anzu-
stofRen.

Die Verordnungen des Two Pack haben zum
Ziel, Probleme in den Haushalten der Mitglieds-
staaten frithzeitig zu erkennen. Dazu werden die
Euro-Lander zu einem einheitlichen Haushalts-
zyklus verpflichtet. Spatestens zum 30. April eines
jeden Jahres miissen die Lander ihre mittelfristige
Finanzplanung (die Stabilititsprogramme) im
Rahmen des so genannten ,europdischen Semes-
ters“ bekannt geben. Bis zum 15. Oktober miissen
dann die Haushaltsentwiirfe fiir das kommende
Jahr veroffentlicht werden. Diese werden von der
EU-Kommission bis zum 30. November einzeln
gepriift und die EU-Kommission kann Stellung-
nahmen zu den Haushalten abgeben. Bis zum
31. Dezember miissen alle Euro-Mitgliedsstaaten
dann ihre Haushalte verabschiedet haben. Zu-
satzlich zu diesen Terminvorgaben enthalten die
beiden Verordnungen Regeln, nach denen Lin-
der, die sich in einem Verfahren tibermafliger De-
fizite befinden, zusatzliche, regelméaflige Berichts-
pflichten gegentiber der EU-Kommission haben.

3.1.3 Analyse

Insgesamt kann man sagen, dass diese Regeln zu-
sammen eine deutliche Starkung der Defizitkon-
trolle innerhalb der Europdischen Wéahrungs-
union bedeuten. Zumindest fiir Fille, bei denen
Probleme der 6ffentlichen Finanzen durch dauer-
haft zu hohe Staatsausgaben oder zu niedrige
Staatseinnahmen verursacht worden sind (wie im
Fall Griechenlands), besteht die Hoffnung, dass
die bessere Uberwachung solche Probleme kiinf-
tig vermeidet.

Weniger geeignet erscheinen die Regeln da-
gegen fiir das Vermeiden von Finanzproblemen,
die sich aus dem plotzlichen Auftreten einer Im-
mobilien- und Bankenkrise (wie im Fall Spaniens



oder Irlands) ergeben. In einer solchen Krisen-
situation ist unklar, was die schirfere Haushalts-
iberwachung leisten kann. Hier hitte eine ver-
starkte Aufsicht einzig die Regierungen dazu brin-
gen konnen, in der Krise Ausgaben stdrker zu kiir-
zen oder Steuern zu erhohen, als sie es nun getan
haben, was den Abschwung weiter verschartt,
aber nicht notwendigerweise den Anstieg der 6f-
fentlichen Schuldenquote gebremst hitte.

Auch bedeuten die Ziele eines mittelfristig
weitgehend ausgeglichenen Haushaltes zusam-
men mit den Vorgaben fiir die Mindestgeschwin-
digkeit des Defizit- und Schuldenabbaus fiir die
kommenden Jahre einen strikten und sptirbaren
Austeritatskurs insbesondere fiir Linder mit hohen
Defiziten, damit aber auch fiir die Euro-Zone ins-
gesamt. Dies dirfte das Wirtschaftswachstum in
der Euro-Zone in dieser Zeit deutlich bremsen und
damit die wirtschaftliche Erholung verzdgern.

Wihrend so die neuen Regeln gewisse Vor-
teile zur Haushaltskontrolle in einigen Extremfal-
len bringen, besteht die Gefahr, dass sie neue Pro-
bleme bei Wirtschaftswachstum und Beschifti-
gung schaffen.

3.2 Makrodkonomisches Management:
Elemente des Six Pack

Mit zwei Verordnungen aus dem Six Pack wurde
erstmals in der Geschichte der Europédischen Wah-
rungsunion auch eine potenziell sanktionsbehaf-
tete Koordinierung der gesamten Wirtschaftspoli-
tik der Mitgliedsstaaten in EU-Recht gegossen.
Damit sollen zum einen makrotkonomische Un-
gleichgewichte verhindert werden, zum anderen
solche Ungleichgewichte beseitigt werden, soll-
ten diese trotz der praventiven Mafinahmen wei-
ter auftreten.

3.2.1 Stand vor der Krise

Vor der Krise lief die Koordinierung der Wirt-
schaftspolitik vor allem tiber das in Art. 121 EUV
festgelegte Instrument der ,Grundziige der Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedsstaaten und der Union*,
einem vom Rat auf Empfehlung der Kommission
verabschiedeten Bericht, anhand dessen Entwick-

lungen in den Mitgliedsstaaten diskutiert werden
sollten. Im Extremfall konnte die EU-Kommis-
sion gegen Mitgliedsstaaten eine Verwarnung
aussprechen und der Rat konnte diese Verwar-
nung verdffentlichen. Allerdings blieben die Ver-
warnungen ohne weitere Folgen.

Tatsdchlich scheint dieses Instrument zu-
mindest vor der Euro-Krise wenig wirksam gewe-
sen zu sein. So ist etwa der Immobilienboom in
Spanien oder Irland oder der massive Anstieg der
Leistungsbilanzdefizite und damit der Auslands-
verschuldung der spateren Krisenldnder nicht
frihzeitig entdeckt bzw. diesen nicht frithzeitig
gegengesteuert worden.

3.2.2 Beschreibung der Reformen

Mit dem Six Pack ist nun ein Berichts- und Ent-
scheidungsmechanismus iiber makrookonomische
Ungleichgewichte in das europdische Semester
eingefiihrt worden. Der Prozess beginnt mit einem
Frithwarnsystem, tiber das die EU-Kommission im
Januar eines jeden Jahres Linder mit potenziellen
Die
Identifikation solcher potenzieller Risiken lduft da-
bei iiber ein so genanntes Scoreboard. In diesem
Scoreboard sind zehn Indikatoren mit Schwellen-

makrookonomischen Risiken identifiziert.

werten definiert, bei deren Uberschreiten eine ge-
nauere Analyse der makrodkonomischen Situation
des entsprechenden Landes angestofien wird. Es
gibt allerdings keinen Automatismus, ob bei Ver-
letzung einer oder mehrerer Schwellenwerte im
Scoreboard tatsdchlich eine genauere Analyse ver-
anlasst wird. Vielmehr entscheidet die Kommissi-
on unter Beriicksichtigung des Gesamtbildes der
wirtschaftlichen Lage in dem betroffenen Staat.

Die Schwellenwerte im Scoreboard sind da-
bei asymmetrisch dazu ausgelegt, einen Verlust
von Wettbewerbsfihigkeit zu erkennen. So gilt
beim Leistungsbilanzsaldo ein Defizit von mehr
als vier Prozent des BIP als problematisch, wih-
rend ein Uberschuss von bis zu sechs Prozent
toleriert wird. Fiir Exportanteile und Lohnstiick-
kosten sind nur einseitige Schwellenwerte an-
gegeben.

Ordnet die Kommission eine genauere Un-
tersuchung der Lage in einem Mitgliedsstaat an,
so wird in den folgenden Monaten eine , vertiefte
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Tabelle 2:

Schwellenwerte im Scoreboard des Six Pack

Kriterium

Leistungsbilanzsaldo (gleitender Dreijahresdurchschnitt in % des BIP):

Nettoauslandsvermégen (in % des BIP):

Exportanteile (Veranderung gegeniiber fiinf Jahren zuvor in %):
Lohnstiickkosten (Veranderung gegeniiber drei Jahren zuvor in %):

Reale effektive Wechselkurse (Verdnderung gegeniiber drei Jahren zuvor in %):

Verschuldung des Privatsektors (in % des BIP):

Kreditvergabe an den privaten (nicht-finanziellen) Sektor (in % des BIP):

Immobilienpreise (Anstieg gegeniiber Konsumentenpreisentwicklung in %):

Offentliche Verschuldung (in % des BIP):

Arbeitslosenquote (gleitender Dreijahresdurchschnitt in %):

Quelle: Bundesministerium der Finanzen (2011).

Linderstudie” erstellt, die zwischen gefdhrlichen
und tragfdhigen Ungleichgewichten unterschei-
den soll. Basierend auf dieser Studie kann der Rat
im Sommer dann ein ,iibermédfliiges Ungleichge-
wicht” feststellen und auf Vorschlag der Kommis-
sion Empfehlungen aussprechen, wie das Un-
gleichgewicht adressiert werden soll. Wird im
kommenden Jahr festgestellt, dass ein Mitglieds-
staat nur unzureichende Mafinahmen getroffen
hat, kann der Rat zunidchst eine unverzinsliche
Einlage von 0,1 Prozent des BIP des betroffenen
Mitgliedsstaates verhdngen, die im folgenden Jahr
in eine Geldbuf3e umgewandelt werden kann, soll-
te der Rat erneut befinden, dass ein Mitgliedsstaat
unzureichende Mafinahmen getroffen hat. Fiir all
diese Schritte entscheidet der Rat mit qualifizier-
ter Mehrheit. Der betroffene Mitgliedsstaat darf
an den Abstimmungen nicht teilnehmen.

3.2.3 Analyse

Grundsitzlich ist mit den neuen Regeln eine
deutliche Starkung der makro6konomischen Ko-
ordination innerhalb der Europdischen Wih-
rungsunion erfolgt. Drei wichtige Fragen drangen
sich aber angesichts der neuen Regeln zur Uber-
wachung und Vermeidung makrodkonomischer
Ungleichgewichte auf. Die erste Frage ist, inwie-

Friedrich-Ebert-Stiftung

Grenzwerte
-4%/+ 6%
-35%
-6%

+9%
+5%/-5%
160 %

15%

+6%

60 %

10 %

weit mit dem asymmetrischen Ansatz der Bewer-
tung von Wettbewerbsfihigkeitsproblemen den
Schwierigkeiten in der Euro-Zone geniige getan
wird. Die zweite Frage ist, ob die Indikatoren tat-
sachlich dafiir geeignet sind, Ungleichgewichte
frithzeitig zu erkennen und zu beseitigen. Und
die dritte Frage ist, ob man davon ausgehen kann,
dass das Verfahren tatsdchlich zu einer Politik-
reaktion durch die Mitgliedsstaaten fiihrt.

Betrachtet man die Entwicklungen vor dem
Ausbruch der Euro-Krise, so war fiir die Bildung
von Immobilienblasen und der wachsenden Aus-
landsverschuldung in der Peripherie auch das
Uberangebot an Ersparnissen in Euro-Staaten wie
Deutschland oder den Niederlanden verantwort-
lich, die tiber das Bankensystem in die Peripherie
transferiert wurden. Aus dieser Logik scheinen
die Leistungsbilanziiberschiisse ganz klar Teil des
Problems der Blasenbildung in der Peripherie ge-
wesen zu sein.

Auch haben die anhaltend hohen Leistungs-
bilanziiberschiisse negative Auswirkungen fiir die
Lage der ganzen Euro-Zone. Die hohen Uber-
schiisse einzelner Ldnder tragen zum Gesamt-
iiberschuss des Wahrungsraums bei, der wieder-
um (ceteris paribus) einen Aufwartsdruck auf den
Wechselkurs des Euro gegentiber anderen Wah-
rungen wie US-Dollar, japanischem Yen oder



britischem Pfund ausiibt. Diese Aufwertung be-
lastet die preisliche Wettbewerbsfihigkeit des
ganzen Wihrungsraums gegeniiber dem Rest der
Welt und erschwert dadurch die Anpassung in
schwicheren Mitgliedsldndern.

Zu guter Letzt bedeutet die asymmetrische
Gestaltung der Regeln, dass Liander mit einem
Lohnwachstum, das deutlich unterhalb dessen
liegt, was fiir eine stabile Preisentwicklung im
Euro-Raum insgesamt notwendig wire (im Trend
Zielinflationsrate der EZB plus Produktivitdts-
wachstum), ihren Kurs nicht korrigieren miissen,
wiéhrend Lander mit tiberméfiigen Lohnabschliis-
sen diese mafdigen miissen. In der Logik bedeutet
dies fiir die Euro-Zone insgesamt Lohnzuwéchse,
die zu niedrig sind, um das Inflationsziel der EZB
zu erfiillen. Diese Kombination birgt damit die
Gefahr, deflationdre Tendenzen innerhalb Euro-
pas zu verschirfen.’

Aus dieser Perspektive scheint der asymme-
trische Ansatz bei der Bekampfung von Leistungs-
bilanzungleichgewichten und der Forderung der
Wettbewerbsfahigkeit duferst fragwiirdig. Auch
ist nicht bei allen Indikatoren Kklar, inwieweit
diese friihzeitig Ungleichgewichte anzeigen oder
eher nachlaufende Indikatoren sind. Der Verlust
von Exportmarktanteilen etwa folgt tiblicherwei-
se mit deutlicher Verzdgerung auf den Verlust der
Wettbewerbsfahigkeit, ist also kaum ein vorlau-
fender Frithwarnindikator. Der reale effektive
Wechselkurs im Scoreboard wird im Vergleich zu
den wichtigsten Handelspartnern ermittelt, unter
denen viele Linder auflerhalb der Euro-Zone
sind. Fir die Entwicklung des realen effektiven
Wechselkurses ist deshalb empirisch die Entwick-
lung des nominalen Aulenwertes des Euros ent-
scheidend. Wertet der Euro etwa deutlich gegen-
iiber dem US-Dollar auf, so ergibt sich eine deut-
liche Verschlechterung des realen -effektiven
Wechselkurses, ohne dass die betroffenen Regie-
rungen etwas dagegen tun kdonnten.

Auch an der Wirksamkeit des Mechanismus
insgesamt sind Zweifel angebracht. Die Tatsache,
dass in diesem Verfahren an vielen Stellen Wer-
tungsentscheidungen getroffen werden miissen

(etwa, ob ein tberschrittener Schwellenwert ein
gefdhrliches Ungleichgewicht darstellt, oder wie
einzelne Schwellenwerte zu gewichten sind), und
dazu eine Reihe von Abstimmungen im Rat fiir
die Verhdngung von Sanktionen notwendig sind,
macht es unwahrscheinlich, dass tatsdchlich ein-
mal gegen einen grofieren Mitgliedsstaat Sanktio-
nen verhingt werden. Ahnliche Probleme gab es
mit der ersten, unreformierten Version des Stabi-
litdts- und Wachstumspaktes, der in den ersten
Jahren nach Beginn der Wiahrungsunion galt.
Der Pakt definierte klare Schwellenwerte, ab de-
nen ein Verfahren wegen tibermifliger Defizite
eingeleitet werden musste; allerdings musste vor
dem Verhdngen von Sanktionen der Rat zustim-
men. Als Deutschland und Frankreich dann 2003
ihrerseits Probleme hatten, den Pakt einzuhalten,
wurden solche Sanktionen nicht verabschiedet.
Stattdessen stieflen die beiden Mitgliedsstaaten
eine Reform des Paktes an.

Dieses Problem diirfte bei dem Verfahren
zum Abbau iibermifliger makrodkonomischer
Ungleichgewichte noch einmal verscharft auftre-
ten. Zum einen haben hier insbesondere die gro-
Reren Mitgliedsstaaten durch den diskretiondren
Charakter der Bewertung von Ungleichgewichten
noch mehr Moglichkeiten, das Ergebnis des Ver-
fahrens zu beeinflussen, da bereits bei der Kom-
missionsanalyse Druck ausgeiibt werden kann,
doch zu einem positiveren Ergebnis der Bewer-
tung von Ungleichgewichten zu kommen. Zu-
dem muss der Rat mehrfach mit qualifizierter
Mehrheit zustimmen, bevor tatsdchlich Sanktio-
nen verhdngt werden. Es erscheint derzeit sehr
unwahrscheinlich, dass der Rat sich bei einem
mdchtigen Mitgliedsstaat wie Deutschland oder
Frankreich hierzu durchringen wiirde.

Problematisch ist in diesem Zusammenhang
auch, dass es innerhalb Europas mitnichten einen
Konsens dariiber gibt, was als gefdhrliches Un-
gleichgewicht zu werten ist. So gibt es etwa in
Frankreich eine Reihe von Okonomen, die in dem
(zuletzt noch weiter gestiegenen) Leistungsbilanz-
tberschuss Deutschlands ein Stabilitétsrisiko fiir
die Euro-Zone sehen. In Deutschland ist diese

5  Dies diirfte auch der Grund sein, warum EZB-Vertreter sich im Juli 2014 fiir héhere Lohnzuwéchse in Deutschland aussprachen.
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Position weniger verbreitet und insbesondere das
Bundesfinanzministerium sieht tiblicherweise die
hohen Leistungsbilanziiberschiisse Deutschlands
nicht als dringendes Problem und hat bei den
Verhandlungen zum Six Pack sogar das asymme-
trische Ziel fiir die Leistungsbilanzsalden durch-
gesetzt. Dieser Dissens diirfte dazu fithren, dass
ein Land, das sich ungerechtfertigt einem Un-
gleichgewichtsverfahren ausgesetzt sieht, noch
starker als beim Verfahren im Rahmen des alten
Stabilitdts- und Wachstumspaktes bemiihen wird,
den Sanktionsprozess aufzuhalten oder abzu-
wenden, ohne tatsachlich korrektive Mafinah-
men bei der Wirtschaftspolitik einzuleiten.

Ein erstes Indiz fiir die Probleme der Instru-
mente sind die Erfahrungen mit den ersten Jah-
ren des Europdischen Semesters. Daras/Vihriald
(2013) etwa kritisieren bei ihrer Analyse, dass die
Empfehlungen fiir die Einzelstaaten nicht mit der
empfohlenen makrodkonomischen Politikausrich-
tung fiir die Euro-Zone insgesamt zusammenpas-
sen. Insbesondere beméangeln sie, dass die Empfeh-
lungen fiir Deutschland zur Nachfragesteigerung
zu lax ausgefallen seien.

Zusammenfassend kann man deshalb sagen,
dass das Frithwarnsystem und das Verfahren zur
Beseitigung makrookonomischer Ungleichgewich-
te zwar das Potenzial bietet, die Probleme ausein-
anderlaufender Wettbewerbsfihigkeit und von
Boom-Bust-Zyklen in einzelnen Teilen der Wah-
rungsunion abzumindern, es aber hochst zweifel-
haft ist, ob dieses Potenzial genutzt wird. Auf3er-
dem birgt der asymmetrische Ansatz dieses Ver-
fahrens das Risiko, deflationdre Gefahren in der
Euro-Zone zu verstdrken und damit die konjunk-
turelle Lage ebenso wie die Beschiftigungsent-
wicklung negativ zu beeinflussen.

3.3 Rettungsschirme und Geldpolitik:
ESM und OMT

Ein wichtiges weiteres Element der europdischen
Krisenpolitik stellt die Schaffung des permanen-
ten Rettungsschirms, dem Europdischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM), und die offentlich gedu-
Berte Bereitschaft der EZB, im Krisenfall in gro-

Rem Stil Staatsanleihen von Staaten unter Druck
zu kaufen, die sogenannten , Outright Monetary
Transactions” (OMT), dar.

3.3.1 Stand vor der Krise

Bis zum Ausbruch der Krise galt in der Europa-
ischen Wihrungsunion die so genannte , No-Bail-
Out“-Klausel der europdischen Vertrdge, nach der
weder die Europdische Union noch die Mitglieds-
staaten Verbindlichkeiten der anderen Mitglieds-
staaten tibernehmen diirfen. Diese Regeln wur-
den von einigen Beobachtern urspriinglich sogar
so interpretiert, dass keine Hilfskredite der EU
an Euro-Staaten moglich waren. Anders als fiir
Nicht-Euro-EU-Staaten gab es auch keine Mog-
lichkeit, dass die EU Zahlungsbilanzkredite an
Euro-Staaten vergibt. Die Europdische Zentral-
bank hatte sich zudem mit Kdufen von Staatsan-
leihen vor der Krise zuriickgehalten.

3.3.2 Beschreibung der Reformen

Nach Ausbruch der Griechenland-Krise wurde zu-
ndchst eine spezielle Kreditlinie fiir Griechenland
eingerichtet, kurz darauf der Europdische Finanz-
stabilisierungsmechanismus (EFSM) und die Euro-
péische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF). So-
wohl EFSM als auch EFSF wurden dabei geschaf-
fen, um zum einen weitere Finanzierungsmittel
fiir Griechenland bereitzustellen, zum anderen,
um anderen Lindern, auf die die Krise tibersprin-
gen konnte, ebenfalls mit Finanzmitteln bei-
springen zu konnen. Dabei war der EFSM bei der
EU-Kommission angesiedelt, die tiber diesen Me-
chanismus 60 Milliarden Euro am Kapitalmarkt
aufnehmen konnte, wiahrend der EFSF als Son-
dervermoégen nach luxemburgischem Recht ein-
gerichtet wurde, der mit einer komplizierten Ka-
pital- und Haftungsstruktur bis zu 440 Milliarden
Euro am Kapitalmarkt aufnehmen und diese an
Krisenldnder unter strengen Bedingungen verlei-
hen konnte.

Da allerdings die rechtliche Grundlage fiir
eine dauerhafte Einrichtung von EFSM und EFSF
angezweifelt wurde, gleichzeitig aber deutlich
wurde, dass ein solcher permanenter Mechanis-



mus notwendig fiir den Erhalt der Euro-Zone war,
beschlossen die Staats- und Regierungschefs un-
ter der Bezeichnung , Europdischer Stabilitdtsme-
chanismus” (ESM) einen permanenten Rettungs-
schirm mit einem volkerrechtlichen Vertrag und
einer Verankerung durch eine Anderung im EU-
Vertrag einzurichten, der den provisorischen
EFSF ersetzen sollte.® Anders als der EFSF handelt
es sich beim ESM um eine internationale Organi-
sation mit Sitz in Luxemburg. Sein Ausleihevolu-
men ist auf 500 Milliarden Euro begrenzt, und
wie bei den Vorgédngerinstitutionen sind die Kre-
dite an strikte Auflagen gekniipft.

Da alleine die Einrichtung des ESM nicht
ausreichte, um die Finanzmadrkte zu beruhigen
und die Renditeabstdnde der Staatsanleihen der
Krisenldnder sowie Italiens weiter stiegen (und
damit das Risiko eines Zahlungsausfalls weiter zu-
nahm), kiindigte EZB-Prdsident Mario Draghi im
Sommer 2012 an, dass die EZB , was immer not-
wendig sein sollte” tun werde, um den Zusam-
menhalt der Europdischen Wéhrungsunion zu
sichern. Kurz darauf stellte die EZB ihr OMT-Pro-
gramm vor, unter dem sie die Moglichkeit schuf,
von Krisenstaaten unbegrenzt kurzlaufende Anlei-
hen aufzukaufen, solange die Linder sich einem
ESM-Programm mit entsprechender Konditionali-
tdt unterworfen haben. Diese Ankiindigung wird
heute gemeinhin als Wendepunkt in der Euro-
Krise gesehen.

3.3.3 Analyse

Die nun bestehende Kombination aus ESM und
moglichen OMT-Kédufen der EZB kann ganz klar
als zentrales Element gesehen werden, um sich
selbst erfiillende Finanzkrisen auszuschliefien.
Die oben beschriebene Logik von sich selbst er-
fillenden Finanzkrisen ist, dass Linder mit mitt-
leren Schuldenniveaus alleine durch die wach-
sende Furcht vor einer Zahlungsunfahigkeit und
den daraus resultierenden hoheren Zinsforderun-

gen der Gldubiger in die Zahlungsunfahigkeit ge-
trieben werden konnen. Die Existenz einer aus-
reichend groflen Kreditquelle, die das betroffene
Land mit gilinstigen Krediten versorgt, macht
eine solche Entwicklung unwahrscheinlich, weil
die Anleger wissen, dass das Land im Krisenfall
eine alternative Finanzierungsquelle hat.

Wichtig fiir eine solche Stabilisierung der Er-
wartungen ist, dass die bereit stehenden Finan-
zierungsmittel in jedem Fall ausreichend grofd
sind, um alle potenziellen Finanzierungsnote ab-
zudecken. Offensichtlich erschien den Anlegern
das Volumen des ESM alleine nicht grof genug,
was wenig verwunderlich ist, waren doch schon
mit den Programmen fiir die recht kleinen Mit-
gliedsstaaten Griechenland, Portugal und Irland
aus dem EFSF rund 200 Milliarden Euro gebun-
den und war doch zeitweise die Zahlungsfihig-
keit Italiens mit einem ausstehenden offentli-
chen Schuldenstand von mehr als 2.000 Milliar-
den Euro in Frage gestellt worden. Erst die An-
kiindigung des OMT-Programms mit praktisch
unbegrenztem Finanzierungsvolumen versprach
daher ausreichend grof3e Kreditvolumen. Wie in
der Theorie der sich selbst erfiillenden Finanz-
krisen beschrieben, fiihrte daher erst diese An-
kiindigung zu einem dauerhaften Riickgang der
Risikoaufschldge fiir die Peripherie-Staaten.

Es lasst sich sogar durchaus argumentieren,
dass durch die Kombination von ESM und OMT
Eurobonds, also eine gemeinsame Haftung fiir zu-
mindest einen Teil der Staatsschuld der Euro-
Staaten,” nicht mehr zwingend notwendig sind.
Eines der Argumente fiir Eurobonds war, dass die
gemeinsame Haftung fiir einen signifikanten Teil
der Staatsschulden eine sich selbst erfiillende
Schuldenkrise durch steigende Zinsen fiir einzel-
ne Mitgliedsstaaten verhindern wiirde. Da dieses
Ziel nun mit der Kombination aus ESM und OMT
erreicht wurde, ist die Einfiihrung von Eurobonds
weniger zwingend.

6  Die Einrichtung des ESM war ein mehrstufiger Prozess. Auf dem Gipfel vom 16./17. Dezember 2010 wurde zundchst beschlossen, eine
(kleine) Vertragsinderung an den Europdischen Vertrdgen vorzunehmen, die den Euro-Staaten die Einrichtung des ESM mit einem
eigenstandigen Vertrag erlaubte, um die Rechtsgrundlage fiir die Einrichtung des ESM zu schaffen. Der Ratifizierungsprozess dazu wurde
im Mirz 2011 beendet. Anschlieflend wurde ein eigener Vertrag tiber die Funktionsweise des ESM beschlossen und in seiner finalen
Version Anfang 2012 ratifiziert. Der ESM konnte so im Herbst 2012 seine Arbeit aufnehmen.

7 Siehe fiir einen solchen Vorschlag Delpla/von Weizsdcker (2010).
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3.4 Bankenunion

Der vielleicht grofite Integrationssprung in den
vergangenen Jahren wurde in dem Bereich der
Uberwachung, Regulierung und Abwicklung von
Finanzinstituten in der Euro-Krise gemacht, wo
mit den 2014 verabschiedeten Richtlinien und
Verordnungen eine ,Bankenunion” fiir die Euro-
Zone geschaffen wurde.

3.4.1 Stand vor der Krise

Bis zum Ausbruch der Euro-Krise hatte die Finanz-
marktregulierung innerhalb der Europdischen
Union eine Zwitterstellung. Obwohl die EU grund-
satzlich im Rahmen ihrer Befugnisse zur Schatfung
eines einheitlichen Marktes die Kompetenz zur
Regulierung von Finanzinstituten innehatte, war
die Realitdt von einem einheitlichen Markt fiir
Finanzdienstleistungen weit entfernt. Zwar gab es
auf europdischer Ebene Vorschriften vor allem in
Form von Richtlinien, die etwa tiber die Fest-
legung von Mindesteigenkapitalanforderungen
im Prinzip einheitliche Wettbewerbsbedingun-
gen fiir Finanzinstitute in verschiedenen Lindern
schaffen sollten. De facto allerdings unterschie-
den sich die Regulierungen des Finanzsektors
deutlich zwischen den Liandern. Ein Grund war,
dass die Richtlinien in den verschiedenen Lin-
dern in unterschiedlicher Weise in nationales
Recht umgesetzt wurden. Ein weiterer Grund war,
dass d@hnlich lautende Vorschriften von den Auf-
sichtsbehérden in den einzelnen Lindern unter-
schiedlich auf die heimischen Finanzinstitute an-
gewendet wurden. Bis zum Ausbruch der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 gab es zudem
nur eine lockere Koordinierung der Aufsichtsbe-
horden der verschiedenen Lander.

Wie schon in Abschnitt 2.3 beschrieben, be-
nutzten einzelne Staaten die Freiheitsgrade, die
ihnen durch diese Konstruktion blieb, um eine
aktive Forderung der heimischen Finanzindustrie
zu betreiben.

Mit der Verantwortung fiir die Aufsicht tiber
Finanzinstitute auf nationaler Ebene lag auch die
Verantwortung fiir die Abwicklung und Stiitzung
maroder Banken bei den Mitgliedsstaaten. Dies
schaffte zwei Probleme: Zum ersten zeigte sich in
der US-Subprime-Hypothekenkrise 2008/2009,
dass einzelne Mitgliedsstaaten ohne Riicksicht
auf die Auswirkungen auf andere Mitgliedsstaa-
ten ihr eigenes Bankensystem stiitzten. So garan-
tierte der irische Staat Ende September 2008 die
Bankeinlagen in den wichtigsten Banken des Lan-
des. Da zu dieser Zeit im Rest der Euro-Zone Einla-
gen nur zu 80 Prozent und nur bis zu einer Hohe
von 100.000 Euro garantiert waren (und noch kein
Zweifel an der Zahlungsfidhigkeit des irischen Staa-
tes) bestand, sorgte diese Ankiindigung fiir Kapi-
talabfliisse aus anderen Lindern, sodass sich eine
Woche spdter auch die deutsche Regierung geno-
tigt sah, eine Garantie fiir die Bankeinlagen in
Deutschland auszusprechen.?

Zum anderen zeigte sich in der Euro-Krise ab
2010, dass die Verantwortung fiir die Stiitzung
des nationalen Bankensystems in Zeiten einer
schweren Bankenkrise die oben beschriebene
toxische Verbindung zwischen dem Zustand des
nationalen Bankensystems und Zweifeln an der
Zahlungsfahigkeit des Mitgliedsstaates ausloste.

3.4.2 Beschreibung der Reformen

Konkret begannen die Planungen zu der Europa-
ischen Bankenunion im Jahr 2012, als die Euro-
pédische Kommission in einem Memo die folgen-
den vier Ziele fiir die Bankenunion feststellte
(Europdische Kommission 2012):°

(1) Aufbrechen der toxischen Verbindung zwi-
schen den Mitgliedsstaaten und ihren Banken;
(2) Wiederherstellung der Glaubwiirdigkeit des
Finanzsektors;

(3) Schutz des Geldes der Steuerzahler;

(4) Banken in den Dienst von Gesellschaft und
Realwirtschaft stellen.

8 Die deutsche Garantie hatte zwar keine Gesetzeskraft, das gemeinsame Auftreten von Bundeskanzlerin Angela Merkel und dem damali-
gen Finanzminister Peer Steinbriick vor der Presse mit der Aussage, die deutschen Spareinlagen seien sicher, wurde aber gemeinhin als

gliltige Garantie wahrgenommen.

9 Eine ausfiihrliche Beschreibung und Analyse der Bankenunion findet sich in Dullien (2014a).



Um diese Ziele zu erreichen, wurden damals
drei Elemente vorgeschlagen: Eine einheitliche
Bankenaufsicht, ein einheitlicher Abwicklungs-
mechanismus fiir Banken mit Finanzproblemen
und eine einheitliche Einlagensicherung.

Der darauf folgende Gesetzgebungsprozess
hat die urspriinglichen, sehr geradlinigen Vorschla-
ge der Kommission allerdings deutlich verdndert.
So gab es Bedenken der Mitgliedsstaaten, zu viele
Entscheidungskompetenzen an die EU-Kommis-
sion und das Europdische Parlament abzugeben.
Auch waren sich die Mitgliedsstaaten uneins, ob
und wie staatliche Rettungszahlungen an Banken
iberhaupt noch ermdoglicht werden sollten und
wie mit bereits bestehenden Problemen im Ban-
kensektor (so genannten ,legacy issues”) umge-
gangen werden sollte.

Da es vor allem gegen die einheitliche Einla-
gensicherung grofie politische Widerstdnde gab,
da insbesondere die Ldnder mit soliden Finanz-
systemen befiirchteten, dass ihre Biirger tiber eine
EU-Einlagensicherung fiir Probleme in Landern
mit wackeligen Finanzsystemen zahlen miissten,
entstand am Ende eine Bankenunion ohne ein-
heitliche Einlagensicherung. Stattdessen wurden
auf EU-Ebene Vorgaben fiir die Struktur der na-
tionalen Einlagensicherungen gemacht, ohne
jedoch diese miteinander zu verkniipfen.

Die anderen Elemente der Bankenunion wur-
den im Detail verandert, blieben aber in der Grund-
struktur dhnlich den urspriinglichen Vorschlidgen.

Erstes wichtiges Element der Bankenunion
ist das einheitliche Regelwerk fiir Finanzinstitute
in der Furo-Zone. Neben den oben erwahnten
Regeln fiir den Aufbau der nationalen Einlagen-
sicherungssysteme umfasst es die unter dem
Stichwort ,Basel I1I” bekannten Verschdrfungen
der Eigenkapitalanforderungen fiir Banken in der
EU ebenso wie einheitliche Regeln zur Abwick-
lung von Finanzinstituten, insbesondere die so-
genannte ,Richtlinie zur Sanierung und Abwick-
lung von Finanzinstituten” (Bank Recovery and
Resolution Directive — BRRD). Das einheitliche
Regelwerk ist EU-Recht und gilt fiir alle EU-Staa-
ten — ob Mitglied der Euro-Zone oder nicht.

Zentrales Element der Richtlinie zur Sanie-
rung und Abwicklung von Finanzinstituten ist
ein Verbot von staatlichen Unterstiitzungszah-

lungen an Banken (so genannter ,Bail-Outs”), so-
lange nicht Anteilseigner und Gldubiger auf einen
signifikanten Teil ihrer Anspriiche verzichten
mussten (so genannte , Bail-Ins“). Ausnahmen fiir
diese Regel gibt es nur bei akuter Gefahr fiir die
Stabilitdt des Finanzsystems bzw. fiir die makro-
okonomische Stabilitdt entweder der Euro-Zone
als Ganzes oder einzelner Mitgliedsstaaten.

Zweites wichtiges Element der Bankenunion
ist die einheitliche Bankenaufsicht (Single Super-
visory Mechanism — SSM), die der Europdischen
Zentralbank zugeordnet wurde. Ab Herbst 2014 ist
die EZB konzeptionell fiir die Aufsicht aller Banken
in der Euro-Zone zustandig, wobei die operative
Aufsicht der meisten der rund 6.000 Banken im
Euroraum bei den nationalen Aufsichtsbehdrden
verbleibt, die EZB allerdings die operative Auf-
sicht der bedeutendsten 130 Banken tibernimmt.
Da diese ,bedeutenden” Banken im Schnitt we-
sentlich groler sind als die ,,weniger bedeutenden”
Banken, fallen rund 80 Prozent der Bankaktiva im
Euroraum unter die direkte Aufsicht der EZB.

Drittes wichtiges Element der Bankenunion
ist ein einheitlicher Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism — SRM) mit einem
Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund - SRF)
fiir marode Banken in der Euro-Zone. Wie bei der
Bankenaufsicht kommt bei dem einheitlichen
Abwicklungsmechanismus der EZB eine Schliis-
selrolle zu. Uber einen Zeitraum von acht Jahren
soll von 2016 bis 2024 der Abwicklungsfonds mit
Beitrdgen des Finanzsektors bis auf ein Volumen
von rund 55 Milliarden Euro aufgefiillt werden;
potenzielle kiinftige Rettungszahlungen an Ban-
ken sollen aus dem Fonds geleistet werden. Wih-
rend in den ersten Jahren ein Teil der Beitrdge in
so genannten ,nationalen Kammern“ gesammelt
werden, die zur Restrukturierung nur der Finanz-
institute des entsprechenden Landes herangezo-
gen werden diirfen, sollen diese Mittel im Laufe
der acht Jahre sukzessive vergemeinschaftet wer-
den, bis am Ende nur noch ein einheitlicher Ab-
wicklungsfonds fiir die ganze Euro-Zone besteht.

Sowohl die einheitliche Bankenaufsicht als
auch der einheitliche Abwicklungsmechanismus
gelten nur fiir Mitglieder der Euro-Zone und
solche Staaten, die freiwillig ihre Teilnahme er-
kldren.
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3.4.3 Analyse

Man kann davon ausgehen, dass die Europdische
Bankenunion eine Reihe von Problemen im Fi-
nanzsektor der Euro-Zone angeht. Zuallererst dirf-
ten die mit den im Rahmen der Kapitaladdquanz-
richtlinie (Capital Requirements Directive IV) um-
gesetzten Basel-III-Regeln zu hoheren Eigenkapi-
talanforderungen das europdische Bankensystem
stabiler machen als in der Vergangenheit. Auch
dirfte die Bankenunion das auf nationale Ban-
kensysteme fokussierte Denken der nationalen
Aufsichtsbehorden aufbrechen. So ist davon aus-
zugehen, dass die EZB wesentlich offener dafiir
sein wird, wenn etwa eine deutsche Bank Liqui-
ditdt oder Figenkapital an eine Muttergesellschaft
etwa in Italien transferieren mochte, als es die
deutsche Finanzaufsicht BaFin war. Dies diirfte
die Spannungen im europdischen Interbanken-
markt weiter mindern und dazu beitragen, dass
die Unterschiede in den Finanzierungsbedingun-
gen zwischen den Liandern zuriickgehen.

Auch ist zu hoffen, dass ein reibungsloser
Ubergang der Aufsicht auf die EZB das Vertrauen
in den Finanzsektor stirkt. Da in der Ubergangs-
phase eine ausgiebige Uberpriifung der Bank-
bilanzen der wichtigsten Banken anstand (die so
genannte , Asset Quality Review”) und die EZB
ein grofles Interesse daran hat, keine Bank mit
Bilanzproblemen in ihre Verantwortung zu neh-
men, diirfte allein der Einstieg in die einheitliche
Bankenaufsicht Zweifel zerstreuen, dass einige
Banken in der Euro-Zone noch grof3e, bislang von
den Aufsichtsbehorden vernachldssigte Probleme
in den Bilanzen haben.

Zum anderen besteht eine gewisse Hoffnung,
dass eine Bankenaufsicht unter der Agide der EZB
stdrker als in der Vergangenheit darauf achtet, dass
sich keine nationalen Immobilienpreisblasen ent-
wickeln bzw. Banken dann dazu anhalt, in Situati-
onen starker Hauspreisanstiege vorsichtiger in
ihrer Kreditvergabe zu sein. Allerdings muss man
in diesem Zusammenhang konstatieren, dass die
EZB bislang keine Instrumente hat, um einen re-
gional begrenzten Immobilienboom zu bremsen.
Dullien et al. (2009) haben hierfiir differenzierte
Eigenkapitalanforderungen fiir die Banken je
nach Art und Region der vergebenen Kredite vor-

geschlagen; das einheitliche EU-Regelwerk sieht
solche allerdings nicht vor. Von daher sollte man
nicht allzu grofde Hoffnungen in die Bankenunion
stecken, regionale Immobilienblasen und regio-
nale Boom-und-Bust-Zyklen zu begrenzen.

Die Bankenunion lasst allerdings eine Reihe
wichtiger Fragen offen. Besonders problematisch
ist die jetzige Regel, dass in systemischen Banken-
krisen die Nationalstaaten ihr Bankensystem un-
ter gewissen Umstdnden einer ,vorsorglichen”
Rekapitalisierung mit 6ffentlichen Mitteln unter-
ziehen und dabei die Verpflichtung zur Einbe-
ziehung privater Gldubiger umgehen konnen.
Das Problem hier ist nicht so sehr die Moglichkeit
einer Rekapitalisierung unter Umgehung der
Bail-Ins an sich, sondern die Tatsache, dass diese
durch die Nationalstaaten erfolgt.

Grundsadtzlich kann eine Rekapitalisierung
mit offentlichen Mitteln in einer systemischen
Bankenkrise durchaus sinnvoll und auch im Sin-
ne der Steuerzahler sein, weil ein Bail-In in gro-
fBem Stil moglicherweise das Vertrauen in den
Finanzsektor weiter erschiittert und damit zu
einer tiefen Rezession fiihren kann, insbesonde-
re, wenn der genaue Umfang der Probleme im
Bankensektor unklar bleibt. Da tiblicherweise die
indirekten Kosten einer Bankenkrise in Form von
Verlusten an Wirtschaftsleistung, Arbeitspldtzen
und Steuern wesentlich hoher sind als die direk-
ten Kosten der Bankenrettung, kann eine offent-
liche Rekapitalisierung, die das Vertrauen in der
Wirtschaft wieder herstellt, in der Summe auch
fir den Steuerzahler giinstiger sein als ein for-
ciertes Einbeziehen der privaten Glaubiger.

Problematisch an der jetzigen Regel ist aller-
dings, dass solche Rekapitalisierungen auf Kosten
und Initiative der einzelnen Mitgliedsstaaten er-
folgen sollen. So ist davon auszugehen, dass Mit-
gliedsstaaten mit soliden Staatsfinanzen eher
bereit sind, zu einer solchen aufierordentlichen
offentlichen Financzhilfe fiir die eigenen Banken
zu greifen als Mitgliedsstaaten mit einem preké-
ren Schuldenstand. Es besteht also die Gefahr, dass
die reichen Staaten in einer systemischen Banken-
krise weiter zum ,Bail-Out” greifen, wahrend die
armen Staaten zum ,Bail-In“ greifen miissen. Da
Investoren diese Logik schnell durchschauen diirf-
ten, ist damit zu rechnen, dass Finanzinstitute in



Mitgliedsstaaten mit soliden Staatsfinanzen weiter
glinstigere Finanzierungskonditionen erhalten wer-
den als jene in den Krisenstaaten. Das Ziel der Ban-
kenunion, wieder einheitliche Wettbewerbsbedin-
gungen bei den Banken im Euro-Raum und damit
fir die Unternehmen, die auf Bankkredite ange-
wiesen sind, herzustellen, diirfte somit verfehlt
werden.

Auflerdem ist damit zu befiirchten, dass zu-
mindest fiir den Fall einer systemischen Banken-
krise die toxische Verbindung zwischen dem Zu-
stand eines nationalen Bankensystems und der
jeweiligen Staatsfinanzen nicht gekappt werden
kann. Gerade in Situationen, in denen durch das
Verzichten auf auflerordentliche Finanzhilfen ein
tiefer Einbruch der Wirtschaftsleistung (und damit
der Steuereinnahmen) und daraus folgend eine
kraftige Verschlechterung der Schuldentragfihig-
keit eines Landes droht, ist zu erwarten, dass Staa-
ten versuchen werden, doch noch ein Bail-Out
durchzufiihren, auch wenn es die Staatsfinanzen
an den Rand der Zahlungsfahigkeit bringt.

Ein weiteres Problem ist, dass moglicherwei-
se die Grofle des Abwicklungsfonds mit 55 Mil-
liarden Euro in einer systemischen Krise unzurei-

chend ist. Die Bankenrettungspakete in der Krise
2008/2009 der US-Regierung ebenso wie jenes der
deutschen Bundesregierung waren mit 700 Milliar-
den Dollar bzw. 500 Milliarden Euro deutlich gro-
Rer als die Mittel des europdischen Abwicklungs-
fonds, obwohl das Bankensystem der Euro-Zone
deutlich grofer als das US-amerikanische bzw. das
deutsche ist. Zwar senken die neuen Eigenkapital-
regeln und die Bail-In-Vorschriften den potenzi-
ellen Kapitalbedarf in einer Krise, um aber Vertrau-
en im Krisenfall wieder herzustellen, erscheint das
Volumen von 55 Milliarden Euro zu klein.

Zuletzt besteht die Gefahr, dass die Einfiih-
rung der Bankenunion zundchst das Wirtschafts-
wachstum in der Euro-Zone weiter belastet. Die
neuen Eigenkapitalvorschriften bedeuten, dass Eu-
ropas Banken kiinftig mehr Eigenkapital halten
miissen. Dies diirfte zum Teil {iber Kapitalerhohun-
gen geschehen, zum anderen allerdings auch da-
durch, dass die Banken versuchen, die Summe aus-
stehender Kredite weiter zurtickzufahren. Insbe-
sondere in einer Situation schwachen wirtschaft-
lichen Wachstums bedeutet dies eine zusatzliche
Belastung fiir die Konjunktur und diirfte damit
die Erholung in der Euro-Zone weiter verzogern.
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Tabelle 3 fasst die Analyse der Reformen der
Governance-Struktur der Euro-Zone der vergan-
genen Jahre zusammen. Dabei sind in den Zeilen
die in Abschnitt 2 aufgefithrten Ursachen der
Euro-Zone aufgezihlt, in den Spalten die einzel-
nen Reformmafinahmen bzw. Mafinahmen zur
Krisenbekdampfung. Ein doppeltes Plus bedeutet
dabei, dass die entsprechenden Probleme weitge-
hend angegangen worden sind. Ein einfaches Plus
bedeutet, dass die Probleme angegangen worden
sind und berechtigte Hoffnung besteht, dass die
Mafinahmen ausreichend sind. Ein Fragezeichen
bedeutet, dass die Probleme zwar angegangen
worden sind, dass aber erhebliche Zweifel beste-
hen, ob die Losung ausreichend ist. Ein Minus
bedeutet, dass die Gefahr besteht, dass die ent-
sprechende Mafinahme das Problem zumindest
kurzfristig eher verscharfen als abmindern dirfte.

Tabelle 3:

Von den Reformen adressierte Ursachen der Euro-Krise

Reformen

—_—
* Six Pack

Krisenursachen

UberméBige Staatsdefizite

Two Pack

Die Probleme klar unsolider Staatsfinanzen,
wie sie fiir das Entstehen der Krise in Griechen-
land wichtig waren, sind gleich mit einer ganzen
Reihe von Reformmafinahmen angegangen wor-
den, vom Six Pack tiber den Two Pack bis hin zum
Fiskalpakt. Zumindest in der Form, wie sie in
Griechenland aufgetreten sind, diirften diese Pro-
bleme nicht erneut zu einer tiefen Krise im Euro-
Raum fiihren. Dies heifdt allerdings nicht, dass
auch das Problem hoher Staatsverschuldung als
potenzieller Krisenfaktor in der Euro-Zone bereits
entschirft ist. Da in der jetzigen Situation viele
Staaten mit hohen Schuldenstdnden und hohen
Defiziten kimpfen, bleibt das Problem noch akut.

Weniger klar sind die Probleme der Boom-
Bust-Zyklen angegangen worden. Zwar gibt es
Regeln zur Begrenzung makrookonomischer Un-
gleichgewichte, aber deren asymmetrische und

ESM und

OMT Bankenunion

Fiskalpakt

Boom-Bust-Zyklen

Probleme im Bankensektor

Toxische Verbindung zwischen
Banken und Staatsfinanzen

Selbst-erfiillende Marktpanik

Strukturelles Auseinanderlaufen
der Wettbewerbsfahigkeit

Vertrauensverlust durch
Wachstumskrise

Legende: ++ klar angegangen und hdochstwahrscheinlich gelost; + angegangen und wahrscheinlich geldst; ? angegangen, aber nicht gelost;

— Verschlechterung durch PolitikmaBnahme

Quelle: Eigene Zusammenstellung.



diskretiondre Auslegung wirft die Frage auf, wie
wirkungsvoll diese Ungleichgewichte (und damit
die Boom-Bust-Zyklen) am Ende damit bekdmpft
werden kénnen. Da auch die EZB bislang im Rah-
men der systemischen Finanzaufsicht keine In-
strumente zur gezielten Bekdmpfung von regio-
nalen Boom-und-Bust-Zyklen an die Hand gege-
ben bekommen hat, besteht das Risiko, dass sol-
che Zyklen auch erneut auftreten und zu neuen
Krisen fiihren konnten. Diese Bewertung hidngt
allerdings stark davon ab, worin genau man die
Ursachen der beobachteten Immobilienblasen
sieht. Stellt man sich auf den Standpunkt, diese
Immobilienblasen seien ein Ergebnis des Eintritts
der Peripherieldnder in eine Wiahrungsunion und
des damit verbundenen Riickgangs des Zins-
niveaus, so braucht man sich fiir die Zukunft
weniger Sorgen machen, da solch ein Riickgang
der Zinsen nicht erneut auftreten wird. Folgt
man allerdings der in Abschnitt 2.2 dargestellten
These eines konjunkturellen ,Superzyklus“, so
scheint klar, dass die bisherigen Mafinahmen nicht
ausreichen.

Die Bankenunion 16st klar eine Reihe der Pro-
bleme im Bankensektor der Euro-Zone. So diirfte
das Finanzsystem insgesamt stabiler werden und
damit das Risiko einer systemischen Bankenkrise
sinken. Allerdings diirften aufgrund der Schwach-
stellen im Bankenabwicklungsmechanismus die
Unterschiede in den Finanzierungsbedingungen
je nach Standort eines Finanzinstituts weiter be-
stehen bleiben. Auch wird die Bankenunion
kaum systemische Bankenkrisen in der Zukunft
ganz verhindern konnen. Insbesondere die Frage
nach einer exzessiven Komplexitit des Banken-
systems ist weder auf europdischer Ebene noch
auf nationaler Ebene angegangen worden (Dul-
lien 2013). So sind viele Banken weiter so grof3
und derart mit anderen Institutionen verflochten
und handeln im grof3en Stil mit hochkomplexen
Finanzprodukten, dass eine effektive Risikoein-
schidtzung und Aufsicht insbesondere beim Auf-
treten von grofler Marktvolatilitit weiter kaum
moglich erscheint.

Die Bankenunion schwicht die toxische Ver-
bindung zwischen Staatsfinanzen und dem Zu-
stand eines nationalen Bankensystems zu einem
Teil ab. Da allerdings immer noch die Moglich-

keit zu nationaler, vorsorglicher Rekapitalisierung
bleibt, ist dieses Problem nicht vollig gelost.

Dagegen ist das Problem sich selbst erfiillen-
der Markterwartungen beziiglich der Zahlungsun-
tahigkeit einzelner Mitgliedsstaaten mit der Kom-
bination der Hilfskredite aus dem ESM und dem
OMT-Programm der Europdischen Zentralbank
ausreichend angegangen. Ein Risiko bleibt hier al-
lerdings die weiter schwelende Unsicherheit tiber
die Rechtmafigkeit des OMT-Programms. Sollte
sich OMT am Ende als rechtswidrig herausstellen,
konnte das Problem sich selbst erfiillender Markt-
erwartungen erneut auftauchen.

Ebenso wie das Problem der Boom-und-Bust-
Zyklen scheint mit den bisherigen Reformen das
Problem strukturell auseinanderlaufender Wett-
bewerbsfahigkeiten nicht wirklich angegangen
worden zu sein. Auch hier ist problematisch, dass
die Verfahren zur Vermeidung und zur Korrektur
makrookonomischer Ungleichgewichte asymme-
trisch angelegt und mit viel diskretiondrem Spiel-
raum versehen sind. Zudem ist hier kritisch, dass
beim Six Pack bei den fiir Wettbewerbsfahigkeit
wichtigen Variablen wie den Lohnstiickkosten
oder dem realen Wechselkurs immer nur eine Ver-
anderung gegeniiber einem relativ kurz (drei bis
finf Jahre) zurtickliegenden Zeitraum betrachtet
wird. Ein strukturelles Auseinanderlaufen kann
aber auch ein ernstes Problem sein, wenn die
Schwellenwerte fiir die Verdnderung in diesem
Zeitfenster zwar nur leicht unterschritten werden,
dafiir aber die schadlichen Trends iiber einen lidn-
geren Zeitraum anhalten.

Welches Problem all diese Reformen nicht
angeht, sondern potenziell noch einmal verscharft
ist der Vertrauensverlust der Bevolkerung in das
europdische Integrationsprojekt. Folgt man der in
Abschnitt 2.7 gemachten Argumentation, dass die
EU derzeit Probleme sowohl mit der Input- als
auch mit der Output-Legitimation hat, so muss
man konstatieren, dass die bisherigen Reformen
diese Probleme nicht angehen, da sie kurzfristig
das Wirtschaftswachstum eher belasten als stiit-
zen und somit eine schnelle Erholung auf den
Arbeitsmdrkten der Krisenldnder verhindern. Die
Input-Legitimitdt der Governance der Euro-Zone
hat sich insofern verschlechtert, als dass viele
der Entscheidungen in der Euro-Krise vom Rat
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(intergouvernemental) getroffen wurden, in dem
zwar die einzelnen Staaten reprdsentiert sind, die
Stimmgewichtung aber nicht proportional zur
Bevolkerung erfolgt und als dass die Details der
Rettungspakete durch die sogenannte ,Troika“
(EZB, EU-Kommission und Internationaler Wah-
rungsfonds) ohne eine direkte demokratische
Kontrolle durchgesetzt wurden.

Die Bankenunion, bei der eine nicht der
demokratischen Kontrolle unterworfene EZB zu-
nehmend Entscheidungen tber die Regulierung
und die Abwicklung von Finanzinstituten iiber-
nimmt, dirfte die Input-Legitimitdt noch einmal
weiter verschlechtern.

Auf der Seite der Output-Legitimitit liegt ein
Problem darin, dass auf jeden Fall kurzfristig, mog-
licherweise auch mittel- und langfristig die neue
Governance-Struktur das Wirtschaftswachstum in
der Euro-Zone belasten wird. Dies bedeutet, dass
auch die Massenarbeitslosigkeit in den Krisen-
staaten bestenfalls langsam zuriickgehen wird.
Schon jetzt ist klar, dass es nicht tibermafig pessi-
mistisch ist, fiir die Euro-Peripherie von einem
yverlorenen Jahrzehnt” zu sprechen. Viele der
Krisenstaaten werden 2018 ein Bruttoinlandspro-
dukt haben, das nicht hoher liegt als 2008; die
Arbeitslosigkeit diirfte aller Voraussicht nach in
allen Krisenstaaten auch 2018 noch hoher liegen
als 2008.

In den folgenden Absdtzen wird nun skizzen-
haft beschrieben, wie die ungeldsten Probleme mit
weiteren Reformen angegangen werden konnten.

4.1 Nachbesserung der Bankenunion

Eine erste wichtige Reformmafinahme wire die
Nachbesserung der Europdischen Bankenunion.
Wichtig scheint hier zundchst, die Bankenunion
so weiterzuentwickeln, dass zum einen die Mog-
lichkeit erhalten bleibt, in einer systemischen
Krise von den Bail-In-Verpflichtungen abweichen
zu konnen, gleichzeitig aber zu verhindern, dass
Banken in verschiedenen Mitgliedsstaaten im
Krisenfall unterschiedlich behandelt wiirden.
Dazu wire es sinnvoll, die Kompetenz zu aufler-
gewohnlichen offentlichen Unterstiitzungszah-
lungen an Banken ganz auf die europdische Ebe-

ne zu transferieren. Man koénnte z.B. die grund-
sdtzliche Moglichkeit etwa einer ,vorsorglichen”
Rekapitalisierung in der Richtlinie belassen, wiir-
de aber die Entscheidung etwa dem normalen
Europdischen Gesetzgebungsverfahren unter Ein-
beziehung von Europdischem Parlament, Rat und
Kommission (mit beratender Stimme der EZB)
unterwerfen.

Damit es nach einer solchen Reform aber
nicht dazu kommt, dass die europdische Ebene
iber fiskalische Belastungen der Einzelstaaten
entscheiden kann, miissten zudem auf europdi-
scher Ebene ausreichende Finanzmittel fiir solche
Schritte bereit gestellt werden. Ein erster Schritt
ware, hierfiir den ESM einzusetzen und etwa eine
direkte Kreditlinie des einheitlichen Abwicklungs-
fonds beim ESM einzufithren. Alternativ konnte
man die Frage der zusdtzlichen Finanzmittel fiir
den einheitlichen Abwicklungsfonds an die brei-
tere Debatte der Fiskalkapazitdt koppeln und etwa
eine europdische Steuer (etwa auf Unternehmens-
gewinne) einfiithren, mit deren Hilfe im Krisenfall
der Abwicklungsfonds aufgefiillt werden konnte.

4.2 Transfermechanismen zur Begrenzung
nationaler Konjunkturzyklen

Eine zweite wichtige Reformmafnahme waére es,
die Mechanismen zum Abbau und Verhindern
makrodkonomischer Ungleichgewichte zu stdr-
ken. Folgt man der obigen Argumentation, dass
in einer Wiahrungsunion mit unvollstindiger
Arbeitskraftemobilitdt verstarkte und verlangerte
Konjunkturzyklen aus grundlegenden 6konomi-
schen Uberlegungen die Regel werden, so braucht
man Instrumente, um diese Zyklen abzudamp-
fen. Hierbei sollten nicht nur Krisen abgefedert
werden, sondern moglichst auch Ubertreibungen
begrenzt werden.

In diesem Zusammenhang wurde seit Aus-
bruch der Euro-Krise auch die sogenannte ,Fiskal-
kapazitdt” fir die Euro-Zone diskutiert, die sich in
einer Reihe offizieller Dokumente, insbesondere
dem Fahrplan zur Schaffung einer echten Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion der Europdischen
Kommission (2012a) wiederfindet. Die meisten
Beobachter verstehen unter dieser Fiskalkapazitit



Transferzahlungen zwischen den Euro-Staaten,
die dafiir sorgen, dass die Konjunktur im Boom
gebremst und in der Krise angekurbelt wird.

In den vergangenen Jahren sind verschiede-
ne Modelle fiir eine solche Fiskalkapazitdt dis-
kutiert worden. Eine Moglichkeit wire, fiir die
Beschiftigten in den Euro-Staaten eine Basis-Ar-
beitslosenversicherung einzufiihren (Dullien 2014).
Hier wiirden automatische Transfers von boomen-
den Landern zu schwichelnden Landern entste-
hen, weil erstere hohere Beitragszahlungen leisten
wiirden, wahrend letztere hohere Leistungen aus
der Versicherung erhalten wiirden. Ein zweiter
Vorschlag ist, Transferzahlungen zwischen den
Lindern an die relative Entwicklung der so ge-
nannnten Output-Liicke zu koppeln (Enderlein
et al. 2013). Lander, deren Wirtschaft besser lduft
als der Durchschnitt der Euro-Zone, wiirden in
ein solches System einzahlen, wihrend Linder,
deren Wirtschaft schlechter lauft, voriibergehend
Zahlungen erhalten wiirden. Ein dritter, oft dis-
kutierter Vorschlag widre eine Riickversicherung
fir die nationalen Arbeitslosenversicherungen,
die bei einer auflergewOhnlich tiefen Krise in
einem Land Hilfszahlungen aus einem europé-
ischen Topf bereitstellen wiirde (CEPS 2014).

Wihrend die Diskussion um die genaue Aus-
gestaltung solcher Transfermechanismen noch
offen ist (und eine genauere Darstellung den Um-
fang dieser Studie sprengen wiirde), scheinen alle
vorgeschlagenen Instrumente in der Lage zu sein,
einen Beitrag zum Verhindern von nationalen
Boom-und-Bust-Zyklen zu leisten. Es wire des-
halb wichtig, diese Diskussion in den kommen-
den Jahren voranzutreiben und moglichst bis
Ende der Amtszeit der neuen Europdischen Kom-
mission einen fertigen Vorschlag auf den Tisch
zu legen.

Die insbesondere von der deutschen Regie-
rung unter dem Begriff ,Reformvertrdge” voran-
gebrachten Vorschldge, nach denen einzelne Lan-
der Finanzhilfen bei Umsetzung bestimmter Refor-
men bekommen sollen, sind dagegen nicht geeig-
net, das Problem von Boom-und-Bust-Zyklen zu
l6sen oder zu entschirfen und deshalb als allei-
nige Fiskalkapazitdt fiir die Euro-Zone nicht aus-
reichend.

4.3 Expansive (Lohn-)Politik in den
Uberschusslandern

Ein weiteres wichtiges Element zum Abbau und
zur Vermeidung von makrodkonomischen Un-
gleichgewichten wire eine Anderung divergieren-
der Lohntrends innerhalb des Euro-Raums. In
den Krisenldndern wie Griechenland und Spa-
nien haben sich die Lohntrends mit der tiefen
Krise der vergangenen Jahre bereits gedreht. Nach
Jahren mit im Vergleich zum Euro-Durchschnitt
hohen nominalen Lohnabschliissen sind die Loh-
ne in diesen Lindern zuletzt deutlich gefallen. Zu-
dem sind in allen Krisenlindern Arbeitsmarktre-
formen auf den Weg gebracht worden, die mittel-
fristig die Lohnsetzung verdndern diirften.

Bislang nicht vollstindig angegangen wor-
den ist das Problem einer moglicherweise struk-
turell nach unten abweichenden Lohnentwick-
lung insbesondere in Deutschland. Eine Korrek-
tur dieses Trends ist dringend notwendig. Erstens
ist es langfristig fiir die Stabilitdt der Euro-Zone
nicht nachhaltig, wenn die deutschen Lohnsttick-
kosten langsamer wachsen als im Rest der Euro-
Zone. Ein permanentes Zuriickbleiben der Lohn-
stiickkosten in Deutschland hinter dem Durch-
schnitt der Euro-Zone fiihrt zu anhaltenden Pro-
blemen bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
im Rest Europas. Gleichzeitig ist ein Anpassen des
Restes der Euro-Zone an den deutschen Trend
nicht wiinschenswert, solange die Lohnsttickkos-
ten in Deutschland strukturell langsamer zulegen
als die Zielinflationsrate der EZB von zwei Pro-
zent. Permanente Zuwachse von Lohnstiickkos-
ten unterhalb der Zielinflationsrate bedeuten die
Gefahr eines dauerhaften Verfehlens des Infla-
tionszieles durch die EZB nach unten, weil aus
theoretischen Uberlegungen mittel- und langfris-
tig von einer Parallelentwicklung von Lohnstiick-
kosten und Preisen ausgegangen werden muss.

Zweitens kann eine reine Abwdrtsanpassung
des Preis- und Lohnniveaus in den Krisenldndern
der Euro-Zone nicht gewiinscht sein. Preis- und
Lohnsenkungen machen tendenziell die Bedie-
nung der Schulden von Haushalten, Unternehmen
und der o6ffentlichen Hand schwieriger, weil die
reale Schuldenlast steigt. Dies fiihrt zu weiteren
Problemen im Bankensektor und zu einer dauer-
haft gedampften gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
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ge. Nur mit einer Umkehr des nach unten abwei-
chenden Lohntrends in Deutschland ist dieses
Problem zu 18sen.

Moglicherweise verdndern die von der gro-
fen Koalition auf den Weg gebrachten Mafinah-
men zur Einfiihrung eines gesetzlichen Mindest-
lohns und zur Stirkung der Tarifvertrdge bereits
die Lohnsetzung in Deutschland, weil sie die
Arbeitnehmer_innen tendenziell wieder gegen-
uber den Arbeitgebern stdrken. Die Frage ist aber,
ob diese Starkung ausreichend fiir eine Wende im
Lohntrend ist. Ist dies nicht der Fall, sollte iiber
weitere Mafinahmen nachgedacht werden.

Dartiiber hinaus ware es wiinschenswert, wenn
die Uberschusslinder mit Hilfe ihrer wirtschafts-
politischen Mafinahmen die inldndischen privaten
und offentlichen Investitionen erhdohen wiirden,
weil auch dies zu einem Abbau der Leistungsbil-
anziiberschiisse beitragen wiirde. Hier sollte man
dartiber nachdenken, die Fiskalregeln so zu inter-
pretieren, dass eine Ausweitung von schulden-
finanzierten 6tfentlichen Investitionen in Landern
mit groflen Leistungsbilanziiberschiissen moglich
gemacht wird. Linder wie Deutschland konnten
dann kreditfinanziert ihre offentlichen Investitio-
nen erhohen, was die deutsche Nachfrage ankur-
beln und so zu einem Abbau der aulenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte beitragen wiirde.

Abbildung 12:

Offentliche Nettoinvestitionen in % des BIP
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4.4 Europaisches Wachstumsprogramm

Um der Wirtschaft der Euro-Zone insgesamt bei
der Erholung zu helfen und eine Riickkehr zu
einem stabilen Wachstumspfad (und damit einen
zligigen Abbau der Arbeitslosigkeit) zur ermogli-
chen, sind weitere Mafinahmen noétig, vor allem
sind die offentlichen Investitionen wieder an-
zukurbeln. Die Fiskalregeln der EU ebenso wie die
Vorgaben zur Haushaltssanierung durch die
ESM-Programme und den IWF haben dazu ge-
fiihrt, dass in den vergangenen Jahren 6ffentliche
Ausgaben in einer Art und Weise gekiirzt wurden,
die das Wirtschaftswachstum in Europa sowohl
von der Angebots- als auch von der Nachfrageseite
stark belastet. So wurden unter anderem Ausgaben
fiir offentliche Investitionen in Infrastruktur eben-
so massiv gekiirzt wie Bildungsausgaben und o6f-
fentliche Ausgaben fiir Forschung und Entwick-
lung. Sowohl in Deutschland als auch in der Euro-
Zone insgesamt liegen die offentlichen Netto-
investitionen (also Bruttoinvestitionen abziiglich
Abschreibungen fiir Abnutzung) nun im negati-
ven Bereich (siehe Abbildung 12). Nach allen Er-
kenntnissen der neueren Wachstumstheorie sind
allerdings gerade diese Ausgaben wichtig fiir die
Effizienz einer Volkswirtschaft, ihren technolo-
gischen Fortschritt und mithin fiir das mittel-
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fristige Wachstumspotenzial. Zudem haben die
Kiirzungen bei den Staatsausgaben ganz direkt
das Kkurzfristige Wirtschaftswachstum belastet,
weil die Nachfrage gedampft wurde.

Ein europdisches Wachstumsprogramm miiss-
te deshalb darauf setzen, diese offentlichen, pro-
duktivitdtssteigernden Ausgaben wieder zu erho-
hen. Ein solches Programm konnte dabei ruhig
uber Kredite finanziert werden, solange in solche
Projekte investiert wird, bei denen der mittel-
fristige positive Effekt aus hoherem Wirtschafts-
wachstum und hoheren Steuereinnahmen als gro-
Ber angesehen werden kann als der zusdtzliche
Schuldendienst. Gleichzeitig muss natiirlich bei
einem solchen Programm darauf geachtet wer-
den, dass nicht die Schuldentragfihigkeit gerade
der hoch verschuldeten Krisenldnder gefahrdet
oder auch nur in Zweifel gezogen wird.

Eine Moglichkeit, diese Problematik zu um-
gehen, wire die Organisation dieser Investitionen
auf europdischer Ebene. Dies konnte entweder
durch einen grofien, europdischen Investitions-
fonds geschehen, dem erlaubt wird, eigene Kredite
aufzunehmen, fiir die alle EU-Mitglieder gemein-
schaftlich haften, oder tuiber eine Konstruktion,
bei der etwa die Europdische Investitionsbank auf
Antrag der Mitgliedsstaaten Infrastrukturprojekte
finanziert, die formal im Eigentum der EIB bleiben
und fiir deren Nutzung die Mitgliedsstaaten eine
jahrliche Nutzungsgebiihr an die EIB zahlen.!

Damit ein solches Investitionsprogramm tat-
sachlich eine splirbare Wirkung auf die europi-
ische Wirtschaft hatte, miisste es ausreichend grof3
dimensioniert sein. Das Ausgabevolumen sollte
dabei mindestens ein Prozent des Euro-Zonen-BIP,
also rund 100 Milliarden Euro jdhrlich ausmachen.

4.5 Demokratische (Re-)Legitimierung
der Europaischen Union

Neben der Verbesserung der Output-Legitimation
der Europiischen Union durch Uberwinden ins-
besondere der Arbeitsmarktkrise in vielen Euro-
Landern sollte auch tiber Mafinahmen zur Ver-
besserung der Input-Legitimation nachgedacht
werden. Dazu miisste versucht werden, den Par-
lamenten wieder stidrkere Mitsprache bei den eu-
ropdischen Fragen zu geben. Da es bei vielen der
im Zusammenhang mit der Bankenkrise zu ent-
scheidenden Fragen allerdings wenig praktikabel
(und kaum sinnvoll) ist, alle beteiligten nationa-
len Parlamente stirker einzubinden, sollte iiber-
legt werden, wie das europdische Parlament stéar-
ker in Prozesse etwa bei wichtigen Entscheidun-
gen zur Bankenunion eingebunden werden kann.
Ebenso wichtig ist, das Parlament entsprechend
in die Governance-Strukturen neuer Instrumente
einzubinden, etwa bei der Fiskalkapazitdt oder
bei einem europdischen Investitionsfonds.

10 Ein im Detail etwas anderer, aber im Prinzip dhnlicher Vorschlag wurde im September 2014 vom polnischen Finanzminister Mateusz

Szczurek gemacht (Szczurek 2014).
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Mehr als vier Jahre des (fast) permanenten Kri-
senmanagements in der Euro-Zone und der Ver-
abschiedung von einer Vielzahl von Reformele-
menten zur Governance-Struktur in der Europé-
ischen Wihrungsunion sind enorme Fortschritte
gemacht worden. Insbesondere die Entscharfung
der akuten Euro-Krise kann dabei kaum hoch ge-
nug eingestuft werden, die mit der Etablierung
des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM)
und der Ankiindigung des EZB-Prasidenten Mario
Draghi, im Notfall unbegrenzt Staatsanleihen von
Krisenldndern mit ESM-Programm zu kaufen, er-
reicht worden ist.

Allerdings sind die Reformen bislang noch
sehr einseitig auf fiskalische Probleme und Pro-
bleme der Finanzaufsicht in der Euro-Zone fo-
kussiert gewesen. Makrookonomische Ungleich-
gewichte, die ebenfalls eine wichtige Ursache fiir
die Euro-Krise waren, wurden dagegen nur unzu-
reichend angegangen. Zudem haben die bishe-
rigen Mafinahmen zur Krisenbekdampfung das
Wirtschaftswachstum in der Euro-Zone eher be-
lastet als angekurbelt, was aus Sicht der Biirger_
innen in Europa die Legitimation der Europé-
ischen Wihrungsunion und der EU insgesamt
geschwacht hat.

Um tatsdchlich die Euro-Zone krisenfest zu
machen, sind weitere Schritte notwendig, insbe-
sondere bei zwischenstaatlichen Transfers und der
Koordinierung der Lohnpolitik in Europa, aber
auch bei der Bekdmpfung der Arbeitsmarktkrise.

Im Vergleich zu den bislang umgesetzten Re-
formen mogen die nun noch anstehenden Ele-
mente auf den ersten Blick als weniger wichtig
erscheinen. Die Entscheidungstrager sollten aber
nicht vergessen, dass eine Kette immer nur so
stark ist wie ihr schwidchstes Element. Jede Krise
ist auch eine Chance, wie ein chinesisches Sprich-
wort besagt. Sollte nun die Chance verpasst wer-
den, die Struktur der Euro-Zone wirklich krisen-
fest zu machen, konnte sich dies als Bumerang
erweisen: In der jetzigen Krise sind von der Bevol-
kerung der Mitgliedsstaaten grofle Opfer in Form
von Einkommens- und Beschéftigungsverlusten,
aber auch in Form von Souverdnitdtsverzicht zu-
gunsten der EU abverlangt worden. Sollte sich
nun durch das baldige Auftreten einer neuen Kri-
se erweisen, dass diese Opfer unzureichend wa-
ren, droht ein neuer Legitimitatsverlust nicht nur
der EU, sondern auch der auf nationaler Ebene an
den Entscheidungen beteiligten Institutionen
und Politiker_innen.

Weitere Mafinahmen und Reformen an der
institutionellen Struktur der Euro-Zone mogen
damit heute nicht mehr ganz so drangend sein
wie im Sommer 2012, als die Euro-Zone unmittel-
bar vor dem Auseinanderbrechen stand. Zeit zum
Ausruhen sollte man sich aber auch nicht neh-
men, sondern die verbleibenden notwendigen
Verdnderungen in der Amtszeit der neuen EU-
Kommission ziigig vorantreiben.
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