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Handlungsempfehlungen

1. Die Mitgliedstaaten mussen den Mut aufbringen, pragmatisch an die Debatte um
die WWU heranzugehen, um letztlich ndtige Reformen in ihrem eigenen Interesse

umsetzen zu kdnnen.

2. Der Vorschlag zur Schaffung eines Euro-Finanzministeriums mit einem eigenen
Budget ist begriBenswert, aber kann weiters mit konkreten Optionen fir
nachhaltigkeitsorientierte steuerbasierte Finanzierungsquellen erganzt werden.

3. Die Uberlegungen der Européischen Kommission zur Reform der WWU sind auch
mit den Empfehlungen zur sozialen Dimension zu verbinden.

Zusammenfassung

Das Ende Mai 2017 erschienene Reflexionspapier der
Européaischen Kommission zur Vertiefung der Europa-
ischen Wirtschafts- und Wéahrungsunion erkennt klar
die Notwendigkeit weiterer Reformen und einer Ver-
tiefung der Integration an, um die WWU zu starken
und krisenfester zu machen. Der Bericht bietet sowohl
kurzfristige, bis 2019 umzusetzende Empfehlungen,
die auf eine Verbesserung der bestehenden Elemen-
te der WWU abzielen, als auch fundamentale lang-
fristige Uberlegungen zur Eurozonen-Architektur. Am
umstrittensten ist wohl der Vorschlag einer kinftigen
makrodkonomischen Stabilisierungsfunktion fir die
Eurozone. Eine Verlagerung stabilisierungspolitischer
Aufgaben auf die Ebene der Eurozone wuirde eine Eu-

rozonen-weite wirtschaftspolitische Perspektive — ahn-
lich der geldpolitischen Rolle der EZB — stéarken und
nationalstaatliche Interessen und Aspekte in den Hin-
tergrund dréngen. Der vorsichtige Vorschlag der Euro-
paischen Kommission eines ,Finanzministeriums* far
die Eurozone erscheint durchaus diskussionswurdig.
Ein/e Eurozonen-Finanzministerin mdusste allerdings
deutlich mehr demokratische Rechenschaftspflicht
haben. Die Uberlegungen der Européischen Kommis-
sion waren zu ergdnzen um konkrete Optionen zur
Einfihrung nachhaltigkeitsorientierter steuerbasierter
Finanzierungsquellen fUr ein Eurozonen-Budget. Auch
sind sie zu verzahnen mit der sich derzeit herausbil-
denden europaischen Saule sozialer Rechte.
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Mehr Pragmatismus, weniger Dogmatismus
Der schwierige, aber notige Weg zur Vollendung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Das Ende Mai 2017 erschienene Reflexionspa-
pier der Européischen Kommission zur Vertiefung
der Européaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) (European Commission 2017) erkennt klar
die Notwendigkeit weiterer Reformen und einer Ver-
tiefung der Integration an, um die WWU zu starken
und krisenfester zu machen. Es wurde in den letzten
Jahren oft darauf hingewiesen, dass eine unvollstan-
dige Union mit einer gemeinsamen Geldpolitik, aber
ohne gemeinsame Fiskalpolitik, in der groBe Hete-
rogenitat zwischen den Landern besteht, langfristig
in Schwierigkeiten geraten kann, besonders in Zei-
ten, in denen sich die Unterschiede und Ungleich-
gewichte zwischen den Regionen verstarken. Schon
der vor zwei Jahren verdffentlichte so genannte Funf-
Prasidenten-Bericht (European Commission 2015)
ging davon aus, dass die Vollendung der WWU eine
vertiefte Integration in vielen Wirtschaftsbereichen
bendtigen werde, obwohl die weitere fiskalische In-
tegration in Europa viele Gegner hat.

»Die nun vorgelegten Vorschldge gehen

Vorteile bringt, dass aber zu deren Ausbau und zur
Sicherstellung des Funktionierens der Wirtschafts-
union umfassende Reformen initiert werden mus-
sen. Im vergangenen Jahrzehnt sei eine Konvergenz
der EU-Lander nicht im erhofften Ausmal eingetre-
ten. DarUber hinaus geféhrdeten die niedrigen In-
vestitionsquoten in den Rezessionsjahren und die
damit einhergehenden geringen Produktivitatsstei-
gerungsraten mit einer weiteren Polarisierung die
wirtschaftliche Erholung auf EU-Ebene. Weiters be-
tont das Papier die Dringlichkeit, die Probleme im Fi-
nanz- und Bankensektor zu beseitigen, aber auch
den Nexus zwischen Banken und &ffentlichen Finan-
zen, den so genannten ,Diabolic Loop*, aufzuldsen.

Vorschlage

Vor diesem Hintergrund bietet der Bericht sowohl
kurzfristige, bis 2019 umzusetzende Empfehlungen,
die auf eine Verbesserung der bestehenden Ele-
mente der WWU abzielen, als auch fundamentale
langfristige Uberlegungen zur Eurozonen-Architek-

tur. Letztere erfordern eine intensive und sicher alles
andere als einfache politische Diskussion Uber die

weiter als erwartet, was wohl auch mit der
Wahl von Emmanuel Macron zum franzdsi-
schen Prasidenten zu tun hat.*

Die nun vorgelegten Vorschldge gehen weiter als
erwartet, was wohl auch mit der Wahl von Emma-
nuel Macron zum franzdsischen Prasidenten zu tun
hat. Diese hat den Spielraum fir Empfehlungen, die
sich auf eine engere Integration konzentrieren, er-
weitert: Denn Macron wird als starker Vertreter von
Reformen hin zu einer starkeren Kooperation auf
EU-Ebene gesehen und somit als Gegengewicht zur
eher zurtickhaltenden Haltung der deutschen Politi-
kerlnnen gegenuber weiteren Integrationsschritten.

Motivation und Hintergrund

Ausgangspunkt des Papiers ist die Tatsache,
dass der Euro fUr alle Euro-L&nder zwar groBe

finale Zielsetzung der WWU.

Einige der kurzfristig ausgerichteten Empfehlun-
gen, wie z.B. eine gemeinsame Letztsicherung fur
den einheitlichen Abwicklungsfonds und ein européi-
sches Einlagenversicherungssystem (EDIS)", wurden
bereits breit diskutiert und sind weniger kontroversi-
ell, da sie von vielen Seiten als notwendig angesehen
werden. Sie sollten so bald wie modglich umgesetzt
werden kdnnen. Die Letztsicherung soll sicherstel-
len, dass — anders als in der jingsten Krise — bei
groBen Bankenproblemen die Abwicklungskosten

1) Eine einheitliche européische Einlagensicherung bréachte
einen starkeren Versicherungsschutz fUr private Einleger in der
Bankenunion.
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wirklich von den Finanzmarktakteuren getragen
werden und nicht von den Steuerzahlerinnen. Auch
sind weitere Schritte zur Beseitigung des Nexus zwi-
schen Banken und 6ffentlichen Haushalten erforder-
lich, da sich die Ruckkoppelung zwischen den Refi-
nanzierungskosten der Banken und den betroffenen
Volkswirtschaften als stark erwiesen hat und somit
Probleme im Bankensektor die gesamte Wirtschaft
destabilisieren kdnnen. Der weitere Ausbau der Ban-
ken- und Kapitalmarktunion, die Notwendigkeit ei-
ner Strategie gegen notleidende Kredite und mehr
demokratische Transparenz in EU-Angelegenheiten
sind weitere Vorschlage, die relativ unumstritten und
daher bald umsetzbar sind.

»In der Debatte (iber die ESBies geht es nicht
nur um den Trade-Off zwischen den Zielen Ri-
sikoeinddmmung versus Risikoteilung, sondern
implizit auch um die Frage nach der Balance zwi-
schen Solidaritét versus Eigenverantwortung, die
durchaus unterschiedlich gesehen wird.“

Das Thema europaische sichere Anleihen (ES-
Bies) sorgt hingegen fur wesentlich mehr Diskussi-
onen. Die Einflihrung einer mit US-Staatsanleihen
vergleichbaren sicheren Anleihe fur das gesamte
Euro-Wahrungsgebiet wird oft als vorteilhaft flr die
Eurozone gesehen — es wird eine Diversifizierung der
Vermogenswerte von Banken (und somit eine Verrin-
gerung der Préferenz flr heimische Staatsanleihen)
erwartet, ebenso eine Reduktion der Marktvolatili-
tat bei Landern, die vom Markt als Uberverschuldet
eingestuft werden. In der Debatte Uber diese ES-
Bies geht es nicht nur um den Trade-Off zwischen
den Zielen Risikoeinddmmung versus Risikoteilung,
sondern implizit auch um die Frage nach der Balan-
ce zwischen Solidaritat versus Eigenverantwortung,
die durchaus unterschiedlich gesehen wird. So wird
einerseits befurchtet, dass die gemeinsamen Schul-
deninstrumente die Marktdisziplin schwéachen und
den Druck zur Durchflihrung von Strukturreformen
reduzieren wurden. Wichtiger ist aber die Frage, ob
andererseits in den letzten Jahren der Druck der Fi-
nanzmarkte die Reformbereitschaft der gestressten
Lander tats&chlich entscheidend erhdht oder eher
nur zusétzliche, ineffiziente Spekulation auf Staats-

anleihen hervorgebracht hat. Einige konkrete Kon-
zepte, wie ESBies ausgestaltet sein kdnnten, auch
ohne gesamtschuldnerische Haftung, waren bereits
vorhanden (vgl. z.B. Brunnermeier et al. 2016): Aller-
dings fehlt noch der politische Kompromiss fUr eine
entsprechende Einigung.

»Die Tatsache, dass es keinen Mechanismus
gibt, um die Gesamtnachfrage und somit die
Wirtschaft zu beleben, wenn - wie in den letz-
ten drei Jahren - die Geldpolitik an ihre Gren-
zen stoBt, ist makrodkonomisch suboptimal.”

Die schwierigste Debatte ist mit der gleichzeitig
wichtigsten und strittigsten Frage verbunden: nam-
lich jener nach einer kinftigen makrotkonomischen
Stabilisierungsfunktion flir die Eurozone und ihrer po-
litischen Realisierbarkeit. Schon der Bericht der funf
Prasidenten aus dem Jahr 2015 erwog die Einfih-
rung eines gemeinsamen Fiskalpolitikmechanismus.
Allerdings sind unterschiedliche Ausgestaltungs-
mdglichkeiten denkbar; und die Meinungen, wie weit
eine solche Funktion gehen sollte, divergieren. Eines
jedoch ist offensichtlich: Die Tatsache, dass es kei-
nen Mechanismus gibt, um die Gesamtnachfrage
und somit die Wirtschaft zu beleben, wenn — wie in
den letzten drei Jahren — die Geldpolitik an ihre Gren-
zen stoBt, ist makrodkonomisch suboptimal. Zudem
wurde jungst von einer Reihe von Experten (vgl. z.B.
Obstfeld 2013; Tabellini 2015) mehrfach betont, dass
eine gemeinsame Fiskalpolitik in der Eurozone un-
umganglich sei, um Integration und Finanzstabilitat
abzusichern. Gemal dem Reflexionspapier wirde
diese Stabilisierungsfunktion in auBergewdhnlichen
Krisenumstanden die nationalen Stabilisatoren er-
ganzen und gemeinsame haushaltspolitische Mal3-
nahmen auf EU-Ebene erleichtern.

Wie kdnnte eine Umsetzung konkret aussehen?
Die Gegner solcher Reformempfehlungen betonen,
dass eine gemeinsame Fiskalpolitik zu Fehlanreizen
(moral hazard) flhre und somit der Disziplin schade,
die fur Strukturreformen und die Befolgung gemein-
samer Regeln erforderlich ist. Auf der anderen Seite
betrachtet eine wachsende Mehrheit der nicht-deut-
schen Okonominnen das geltende Regelwerk, be-
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sonders jenes durch den Fiskalpakt festgeschriebe-
ne, als suboptimal in einer Rezession (Wren-Lewis
2013, Wren-Lewis 2017, Sims 2016, Bénassy-Quéré
2015, Beck 2017, Eichengreen/Wyplosz 2017, de
Grauwe 2013). Es verstarke pro-zyklisches Verhalten
und verlange somit genau mitten in einer Rezession
MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung, die die Re-
zession eher verschérften, als zu ihrer Uberwindung
beizutragen. Da die &ffentlichen Investitionen oft be-
sonders von KonsolidierungsmaBnahmen betrof-
fen sind, schlagt die EU-Kommission eine Investiti-
onsschutzregelung vor, die dffentliche Investitionen
wahrend eines Konjunkturabschwungs stabilisieren
solle. Weiters kdnnte nach den Vorstellungen der
EU-Kommission eine europaische Arbeitslosenver-
sicherung als eine Art Eurozonen-weiter automati-
scher Stabilisator dienen.

Diese Vorschlage gehen in die richtige Richtung.
Sie werden aber —auch nach Meinung der EU-Kom-
mission selbst — nicht ausreichen, um nach einem
kunftigen Schock das Wachstum wieder in Gang zu
bringen. HierfGr ware eine gemeinsame Fiskalpoli-
tikinstitution mit einer Eurozonen-weiten Perspek-
tive in Bezug auf Gesamtnachfrage und Konjunk-
tur erforderlich. In den letzten Jahren wurde haufig
festgestellt, dass eine aktive expansive Fiskalpolitik
in den Kernlandern Europas, die Uber Budgetspiel-
raume verfligen, einen signifikanten positiven Effekt
nicht nur fUr das jeweilige Land, sondern auch fur
die europdischen Peripherielander héatte (vgl. z.B.
Blanchard/Erceg/Linde 2015) und somit vorteilhaft
aus Gesamt-Eurozonen-Sicht wére. Allerdings ha-
ben die nationalen politischen Entscheidungstré-
gerlnnen wenig Anreize flr eine solche expansive
Fiskalpolitik — insbesondere dann, wenn sich — wie
in Deutschland — die Wirtschaft ohnehin gut entwi-
ckelt. Eine Verlagerung solcher Uberlegungen auf
die Ebene der Eurozone wurde eine Eurozonen-wei-
te wirtschaftspolitische Perspektive — ahnlich der
geldpolitischen Rolle der EZB - starken und natio-
nalstaatliche Interessen und Aspekte in den Hinter-
grund drangen.

»Der vorsichtige Vorschlag eines ,Finanz-
ministeriums*“ fiir die Eurozone erscheint zu-

nédchst durchaus diskussionswiirdig.*

Die weiteren Uberlegungen des Reflexionspapiers
in Richtung einer tieferen Integration im Bereich Fis-
kalpolitik fokussieren insbesondere auf zwei Fragen:
Erstens, wie kann ein gemeinsames Eurozonen-
Budget finanziert werden? Und wie sollen zweitens
diese erweiterten Kompetenzen institutionalisiert
werden? Der vorsichtige Vorschlag eines ,Finanz-
ministeriums® fur die Eurozone erscheint zun&chst
durchaus diskussionswurdig. Eine solche Instituti-
on kénnte die allgemeinen Interessen der Eurozone
identifizieren und vertreten. Daflr wird die Schaf-
fung einer Stelle flr einen standigen hauptamtlichen
Vorsitz vorgeschlagen, also fur eine/n Quasi-Euro-
zonen-Finanzministerln, deren Kompetenzen eine
Schnittstelle der Kompetenzen des heutigen Euro-
gruppen-Chefs und des fur die WWU zustandigen
Kommissionsmitglieds waren. Ein Vorteil wére, dass
dann verschiedene Funktionen und Kompeten-
zen im Finanz- und Krisenbewéaltigungsbereich an
das Eurozonen-Finanzministerium verlagert werden
konnten, die jetzt in komplexen Konstruktionen ver-
teilt sind. Ein/e Eurozonen-Finanzministerin musste
jedenfalls deutlich mehr demokratische Rechen-
schaftspflicht haben — diese kann momentan fur die
Eurogruppe als unzureichend betrachtet werden. Im
Unterschied zur Geldpolitik, wo es seit einigen Jahr-
zehnten einen akademischen Konsens hinsichtlich
der Bedeutung einer unabhéangigen Zentralbank
gibt und wo apolitische, technokratische Expertin-
nenentscheidungen zu treffen sind, sind Fiskalfra-
gen oftmals politische Entscheidungen und sollten
deshalb auch demokratisch bestimmt werden.

Unter die Kompetenzen des neuen Eurozonen-
Finanzministeriums kdnnte dann nicht nur die haus-
haltspolitische Uberwachung fallen, sondern auch
die mogliche Begebung der angesprochenen ESBI-
es und — am wichtigsten — die Erflllung der makro-
Okonomischen Stabilisierungsfunktion. Somit wdr-
de die neue Institution die Fiskalpolitik auf der Ebene
der Eurozone Ubernehmen. Fraglich bleibt aber, wie
viel ein Eurozonen-Finanzministerium zur Krisenbe-
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waéltigung beitragen kann, wenn es nicht Uber ein
viel héheres Budget (im Vergleich etwa zum jetzi-
gen EU-Budget, das sich auf ein Prozent der euro-
paischen Wirtschaftsleistung belauft) verfligt — eine
Frage, die auch bezlglich der Finanzierung des eu-
ropdischen Stabilitdtsmechanismus oft gestellt wird.
Das Papier spricht allerdings die Frage nach Finan-
zierungsinstrumenten nur sehr knapp an: So kénn-
ten die Eurozonen-Lander einen bestimmten Anteil
am Bruttonationaleinkommen oder der Einnahmen
aus Mehrwertsteuer, Verbrauchssteuern oder Kor-
perschaftsteuer an die EU Uberweisen. Dabei bleibt
der wichtigste, auch im Monti-Bericht zur Zukunft
des EU-Eigenmittelsystems (HLGOR 2016) ange-
sprochene Aspekt der EinfUhrung steuerbasierter
Finanzierungsquellen jedoch unerwahnt: Dass nam-
lich die Einigung auf die zumindest Eurozonen-weite
Implementierung von Steuerquellen, die auf natio-
naler Ebene aufgrund eines intensiven Steuerwett-
bewerbs und grenziberschreitender Externalitaten
nicht oder nur unzureichend eingehoben werden
kénnen — wie etwa eine Finanztransaktionssteuer,
eine Flugticketabgabe oder eine CO2-Steuer —, den
Beitrag der Besteuerung zur Erreichung der EU-
2020-Strategie einer 6konomisch, sozial und oko-
logisch nachhaltigen Entwicklung starken koénnte
(Schratzenstaller et al. 2017).

»Die ebenfalls nur sehr kurze Erwdhnung

Rechte und die damit verbundenen Mindeststan-
dards waren ein wichtiger Fortschritt, um Europa
wieder populdr zu machen — eines der Wahlver-
sprechen Emmanuel Macrons. Zudem kdnnten die
diskutierten Mindeststandards die bisher begrenz-
te Konvergenz vorantreiben. Diese Standards wur-
den aber erst dann funktionieren, wenn sie in ein
gemeinsames Konzept fur die Zukunft der Wirt-
schaftsunion eingebettet sind. Ansonsten stie3e der
beabsichtigte Versuch einer starkeren Koordination
der Steuerpolitik auf groBe Widerstande, da mit-
tel- und osteuropéischen Lander nach wie vor die
Mdglichkeit von Steuersenkungen Uberwiegend
als eines der wenigen Instrumente zur Sicherung
ihrer Wettbewerbsfahigkeit betrachten: Ohne Ge-
genleistung werden sie auf den vor allem im Be-
reich der Unternehmensbesteuerung praktizierten
Unterbietungswettbewerb nicht verzichten. Auch
die seit langerem fur Diskussionen sorgenden Han-
delsbilanzungleichgewichte werden — obwohl sie
Gegenstand der Landerberichte im Rahmen des
Européischen Semesters sind — im Bericht nicht an-
gesprochen: Dabei sehen viele Okonominnen die
groBen Handelsbilanziberschiisse Deutschlands
als ein Problem flr den Rest der EU, das eines der
wichtigsten Konvergenzhindernisse darstellt.

Schlussbemerkung

(@F
@
m
iy
Q.
C\).
<

o
Q.
)

\h
-
1
N
S
~
~N

der sich momentan entwickelnden europa-
ischen Séule sozialer Rechte ist ein weiterer
Mangel des Papiers.“

Das Papier zeigt den klaren Willen der Kommis-
sion, fundamentale Reformen durchzusetzen, die
die Widerstandsfahigkeit der Eurozone und damit

Die ebenfalls nur sehr kurze Erwahnung der sich
momentan entwickelnden europaischen Saule sozi-
aler Rechte ist ein weiterer Mangel des Papiers. Im
letzten Jahr hat auf globaler Ebene, aber auch in der
EU ein gewisses Umdenken eingesetzt, dass die
Globalisierung nicht nur Gewinnerlnnen, sondern
auch Verliererinnen hervorbringt. Mdglichkeiten fur
eine Kompensation der Verliererlnnen gewinnen da-
her an Bedeutung. Die européische Saule sozialer

letztlich auch der EU erhéhen, auch wenn wichtige
Bereiche, vor allem die soziale Dimension, in dem
Papier vollig ausgespart werden. Es wird auch of-
fensichtlich, wie schwierig sogar nur die im Bericht
vorgegebenen Ziele umzusetzen wéaren. Zumindest
gibt das Papier aber einen optimistischen Ausblick,
indem es abschlieBend folgender Hoffnung Aus-
druck gibt: ,Es ist an der Zeit, Pragmatismus (Uber
Dogmatismus zu stellen und Briicken zu schlagen,
Statt einander zu misstrauen.”
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