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Die Europaische Wirtschafts- und
Wahrungsunion — Hat der Euro noch eine
Zukunft?
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Einleitung

Hat der Euro noch eine Zukunft? Prognosen sind bekanntlich schwierig, vor allem
wenn sie die Zukunft betreffen. Daher bemisst sich der Wert von Prognosen immer
nach der Qualitat der Informationen Uber die Ausgangslage. So ist die Frage nach
der Zukunftsfahigkeit des Euro nur auf Grundlage der Informationen zu treffen, die
Uber seine bisherige Geschichte bekannt sind. Ein wesentlicher Zeitraum dieser
Geschichte wird durch die Eurokrise gebildet, die im Jahr 2008 ihren Anfang nahm
und deren Auswirkungen bis heute noch nicht als bewaltigt gelten kdnnen. In dieser
Krise wurde die europaische Gemeinschaftswahrung auf eine harte
Bewahrungsprobe gestellt. Darin wurden nicht nur die Defizite einer gemeinsamen
Wahrung von wirtschaftlich unterschiedlichen Staaten deutlich, sondern es zeigte
sich auch, dass die etablierten Bewaltigungsmechanismen von Krisen im EZB-
System wirksam sind und durch neue Mechanismen ergéanzt werden konnten. Um
die Frage nach der Zukunft des Euro beantworten zu kdnnen, ist es aber nicht nur
notwendig, die Funktionsmechanismen dieser Wahrung zu kennen. Auch sollte
immer bedacht werden, dass es sich beim Euro um eine politische Wahrung handelt,
deren Schaffung in erster Linie keiner 6konomischen Notwendigkeit folgte. Dadurch
werden rein 6konomisch orientierte Losungen von auftretenden Krisen schwierig,
weil der politische Wille der einzelnen Mitgliedsstaaten der Euro-Gruppe immer
dominiert. Das hei3t im Klartext, dass jegliche grundsatzlichen Anderungen am
Wahrungssystem des Euro nur dann mdglich sind, wenn daruber mindestens
zwischen den Regierungen der Euro-Gruppe Einigkeit besteht. Der Euro wurde als
politische Wahrung geschaffen und ist eng verknupft mit der Geschichte der EU.
Deshalb sind auch die einzelnen Entwicklungen der Bewaltigung der Eurokrise und
das sakrosankt erscheinende Gebot einer unbedingten Beibehaltung der
Wahrungsunion nur vor dem Hintergrund der geschichtlichen Entwicklungen
verstandlich, die zur EU in ihrer heutigen Gestalt gefiihrt haben. Aus diesem Grund
beginnt dieses Buch mit einer kurzen Schilderung der Geschichte der EU. Dabei
werden die wesentlichen Entwicklungslinien seit dem Ende des Il. Weltkriegs
nachgezeichnet und es wird auch ein besonderer Blick auf das Demokratiedefizit der
EU gerichtet. Dieser ist deshalb wichtig, weil im Rahmen der Eurokrise vor allem in
Deutschland immer wieder die Behauptung laut wurde, dass der Euro der
Bevolkerung gegen ihren Willen aufgezwungen worden sei und es einer

Volksabstimmung bedurft hatte, um ihn zu legitimieren. Im zweiten Kapitel geht es
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dann um die wirtschaftlichen Regelungen und die Mechanismen bei Krisen innerhalb
der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU). Das Kapitel verfolgt die
Zielsetzung, den systematischen Aufbau der europaischen Gemeinschaftswahrung
Euro aufzuzeigen. Dabei stehen insbesondere die Européische Zentralbank (EZB)
und ihre Tatigkeit im Fokus. Im dritten Kapitel geht es dann vor allem um die
Eurokrise seit 2008. Hier werden die allgemeinen Entwicklungen der Krise deutlich
gemacht und es wird aufgezeigt, welche Auswirkungen die Krise hatte und welche
Maflinahmen zu ihrer Bewaltigung ergriffen worden sind. Schlief3lich werden auch die
Ursachen der Krise thematisiert, denn diese lagen nicht nur extern in den
Entwicklungen in den USA als dem Ausgangsland der Weltfinanzkrise ab 2008. Auch
interne Ursachen in der funktionellen Systematik des Euro haben dazu gefuhrt, dass
die Weltfinanzkrise zu einer Eurokrise werden konnte. Das vierte Kapitel widmet sich
dann den Folgen, die mit dem EU-Austritt GroRRbritanniens verbunden sind, denn
dieser hat auch Einfluss auf die weitere Entwicklung der EWU. Im flnften Kapitel
geht es dann darum, die besondere Rolle Deutschlands wéahrend der Eurokrise
deutlich zu machen. Es wird hier gezeigt, welchen Beitrag die deutsche
Bundesregierung leisten konnte, um die Eurokrise zu bewaéltigen und den Euro als
europaische Gemeinschaftswahrung zu erhalten. Das sechste und letzte Kapitel
behandelt dann nicht nur die Reformen, die im W&hrungssystem Euro in Folge der
Eurokrise durchgefuhrt worden sind, sondern zeigt auch das Potential fir weitere
Reformen auf, die insbesondere deshalb nétig sind, um eine Erweiterung der

Eurozone um osteuropdaische Lander moglich und erfolgreich zu machen.



1 Grindung und Geschichte der EU

1.1. Marshall-Plan, Schaffung der OEEC und EZU als Vorlaufer
Im Juni 1947 stellte der AuRenminister der USA, George C. Marshall (1 1959), an der

Universitat Harvard seinen Plan vor, der den europaischen Nationen
Unterstitzungszahlungen zur Ankurbelung der vom Krieg gebeutelten und zerstoérten
Wirtschaft versprach. Diese Unterstitzungen machte er jedoch von der Bedingung
abhangig, dass sich die européaischen Lander in einer gemeinsamen internationalen
Organisation zusammenfanden. In dieser Organisation galt es, die Vergabe und die
Verwaltung der Mittel zum Aufbau der Wirtschaft zu koordinieren.* Der Marshall-
Plan, formal das European Recovery Program (ERP) genannt, hatte viele
verschiedene Dimensionen.

In erster Linie handelte es sich um ein Kreditprogramm, um Guter fir die
Subsistenzwirtschaft und den Wiederaufbau der 6konomischen Strukturen zu
importieren und so die Grundlage fir Wachstum und Wohlstand zu schaffen.
Uberwiegend sind Wirtschaftshistoriker der Meinung, dass der in Europa in den 50er
Jahren einsetzende Wirtschaftsboom auch ohne die Wirtschaftshilfe der USA erzielt
worden ware.> Fur John R. Gillingham sind die zentralen Erfolge auch nicht die
Wirkungen der Hilfszahlungen auf die europaischen Wirtschaften, sondern die
Prozesse, die der ERP angestoRen hat. Der ERP war maldgeblich fur die
O0konomische Liberalisierung Europas verantwortlich, indem er die Grundlagen ftir die
Organisationen OEEC und EZU schuf.®* Diese beiden Organisationen forderten
Freihandel, angelehnt an Ricardo, um durch Verflechtung der Markte
wohlfahrtssteigernde Effekte zu erzielen. Neben diesen wirtschaftlichen Zielen lagen
ihnen aber auch politische Motive zugrunde.* Dies soll im Folgenden naher erlautert
werden.

Am 16.April 1948 wurde die OEEC gegrindet und ab 1949 gehdrten ihr siebzehn
europdaische Staaten an, welche sich das Ziel gesteckt hatten, die Hilfszahlungen aus
dem Marshallplan zu koordinieren und zu verwalten und so zugleich die Mal3gabe

der amerikanischen Regierung zur europaischen Zusammenarbeit zu erfiillen. ° Die

L vgl. Elvert 2013: S. 43.

2 vgl. Thiemeyer 2010: S. 161.

% vgl. Gillingham 2010: S. 57.

* Vgl. Thiemeyer 2010: S. 162.

® Dazu zahlten Belgien, Danemark, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Island, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Tirkei und die
Bundesrepublik Deutschland (BRD), vgl. Elvert: S. 44. Ab 1961 schlossen sich der OEEC Kanada und
die USA an und sie wurde umbenannt in die Organization for Economics Cooperation and
Development (OECD), vgl. Wagener et al. 2006: S. 63.



beteiligten Lander einigten sich auf Drangen Grol3britanniens auf eine
intergouvernementale Zusammenarbeit, die innerhalb eines Wirtschaftsrates
stattfand und deren Mitglieder grundsatzlich einstimmige Entscheidungen treffen
mussten. Es blieb jedoch die Méglichkeit sich der Entscheidung zu enthalten, damit
es zu keiner Blockade von Entscheidungen kam. Die Enthaltung eines Landes flhrte
in diesem Fall aber auch zu keiner Bindung an die Entscheidung der OEEC:® Die
USA hatten sich eine intensivere Zusammenarbeit zwischen den europdaischen
Staaten erhofft, als es in der OEEC letztendlich der Fall war.” Die OEEC konnte
dennoch zahlreiche Erfolge vorweisen, von denen laut Gerold Ambrosius vier
hervorstachen. Erstens wurde der Handel zwischen den Mitgliedern liberalisiert,
indem sie sich am 18. August 1950 auf einen Liberalisierungskodex einigten. Dieser
Kodex verpflichtete die Mitgliedsstaaten dazu die quantitativen
Importbeschrankungen abzubauen und im Handel miteinander Diskriminierungen zu
unterlassen. Dieser Liberalisierungskodex unterlag also der Form der negativen
Wirtschaftsintegration. Bereits ab dem Jahre 1955 waren 90 % der privaten Importe
liberalisiert und ab dem 1. Februar 1951 mussten alle Importe frei von
Diskriminierung sein.® Zweitens wurde durch die Zusammenarbeit im Rahmen der
OEEC eine kooperative Gesinnung geschult, die das Fundament fur intensivere
wirtschaftspolitische Integrationsprozesse bildete. Drittens erzielte sie auch einen
politischen Erfolg, weil die Hilfszahlungen zur Ankurbelung der Wirtschaft auch die
Marktwirtschaft als Ordnungsprinzip durchsetzen sollten und es so zu einer stabilen
Blockbildung gegeniiber dem planwirtschaftlichen Machtbereich der Sowjetunion
kam. Viertens sorgte die OEEC zu einer Erleichterung des Zahlungsverkehrs durch
die Griindung der EZU.° Anhand dieser vier Erfolge ist erkennbar, dass die OEEC
neben reinen wohlfahrtssteigernden auch politische Motive hatte.

Die Liberalisierung des Handels erforderte auch eine Verbesserung der Abwicklung
des europaischen Fremdwahrungssektors aufgrund dessen fiihrte der Ratsbeschluss
der OEEC vom 19. September 1950 zur Griindung der EZU.'° Dies war notwendig,
da sich die Lander zwar zum Abbau der Handelsbeschrankungen im Rahmen des
Liberalisierungskodex verpflichtet hatten, es aber aufgrund der bilateralen

Verrechnungs- bzw. Zahlungsabkommen kaum zu hoéheren Export- oder

® vgl. Mittag 2008: S. 68.

"Vgl. Loth 1996: S. 67 f.

® Vgl. Kasten 1978: S. 42

° Vgl. Ambrosius 1998: S. 77-79
% ygl. Kasten 1978: S. 42.



Importiberschissen gekommen war. Um diese hoheren Export- oder
Importiiberschiisse zu realisieren und so den internationalen Handel in Europa
voranzutreiben, musste ein multilaterales Zahlungssystem geschaffen werden.!* Die
EZU war also eine Voraussetzung fur den freien Handel, denn die Konvertibilitat, die
Umtauschmaglichkeit, fremder Zahlungsmittel in inlandische Zahlungsmittel ist
unabdingbar fur den transnationalen Handel von Waren und Dienstleistungen. Ohne
konvertible Wahrungen kommt es demnach auch zu keiner wirtschaftlichen
Integration.™® Eine grundlegende Voraussetzung fiir die Ausiibung der EZU war die
Bildung eines Fonds, mit dem die multilateralen Verrechnungsoperationen zwischen
den Landern getatigt werden konnten. Die EZU arbeitete folgendermalf3en: zwischen
den einzelnen Landern wurden monatlich die bilateralen Handelssalden in der eigens
geschaffenen EZU-Rechnungseinheit ermittelt. Diese bilateralen Salden eines
Landes wurden dann miteinander aufgerechnet, um eine nationale Nettoposition
gegenuber der EZU auszurechnen. Diese Nettoposition konnte entweder ein
Uberschuss oder ein Defizit sein, welches durch die Ausgleichsoperationen der
Goldzahlung und der Kreditgewéahrung zwischen dem Land und der EZU Uber den
gebildeten Fonds, wieder ausgeglichen wurde.® Mit den Ausgleichsoperationen
wurde also ein Anreiz fur Handelstiberschiisse geschaffen, denn die Lander mit den
positiven Nettopositionen konnten ihr Kapital erhéhen. Laut Hans Kasten wirkte
dieser Anreiz jedoch nicht, denn die Konstruktion der EZU fuhrte im Gegenteil dazu,
dass zu hohe Defizite gewahrt wurden, deren Abdeckung sich fir viele Schuldner-
Lander als schwierig erwies.™

Das Abkommen der EZU war urspringlich auf zwei Jahre befristet und lediglich als
Instrument gedacht, Europa den Weg zur vollstandigen Konvertibilitdt der
Wahrungen zu ebnen. Letztendlich wurde das Ziel der freien Umtauschmaglichkeit
europdaischer Wahrungen in die Leitwéhrung des Dollars erst im Dezember 1958 mit
Abschluss des Europaischen Wahrungsabkommen (EWA) erzielt. Mit dem
Wahrungsabkommen wurde das Ziel der EZU erreicht, und sie loste sich folglich
auf.’® Fur John R. Gillingham war die EZU damit ein groRer Erfolg, denn die
Mitglieder konnten durch die geschaffene Konvertibilitat ihren Handel in Europa um

das 2,3-fache erhdhen. Die Erh6hung des AufRenhandels sorgte so neben einer

vgl. Brusse 2010: S. 93.
2 yvgl. Wagener et al. 2006
¥ vgl. Kasten 1978: S. 43.
“vgl: Statz 1975. S. 166.
% vgl. Brusse 2010: S. 97 f.



Verflechtung der Markte auch fiir eine Steigerung der nationalen Wobhlfahrt.*
Gillingham stellt die These auf, dass die wirtschaftliche Integration Europas durch die
EZU in viel hoherem Malie stimuliert wurde als durch die EGKS. Wenn aber die
Steigerung des Aulienhandels und der Wohlfahrt stark mit der Griindung der EZU
zusammenhing, wird in der Konsequenz die Frage zu stellen sein, welche
Auswirkungen denn dann Uberhaupt die Griindung der EGKS hatte, die zwei Jahre
nach der EZU gegrindet wurde.

1.2. Die Griindung der EGKS
Der Wirtschaftshistoriker Alan S. Milward (+ 2010) zieht beziuglich der

wirtschaftlichen Bedeutung von der EGKS und EZU einen &hnlichen Schluss. Er
sieht in der EZU die Institution, die durch Regelung des internationalen
Zahlungsverkehrs den AuRenhandel erst ermdglichte und so die steigende Wohlfahrt
Europas der 50er Jahre in erheblichem MalRe mitverantwortet hat. Wenn die EGKS
also kaum oOkonomische Effekte zur Folge hatte, welche Wirkungen erzielte sie
dann? Laut Milward stabilisierte sie den Frieden in Westeuropa, insbesondere
zwischen Frankreich und Deutschland.'” Um diese Sichtweise zu verstehen, werden
im Folgenden die Strukturen und Wirkungen der EGKS dargelegt.

Der Vertrag der EGKS zwischen den Nationen BRD, Frankreich, Belgien,
Niederlande, Luxemburg und Italien trat am 23.Juli 1952 in Kraft und war auf 50
Jahre befristet.*® Dieser Vertrag sollte nur fiir eine wirtschaftliche Integration Europas
in einem partiellen Sektor der Wirtschaft sorgen, denn er begriindete lediglich eine
Européische Gemeinschaft fir Kohle und Stahl mit einem gemeinsamen Markt fur
diese beiden Glter, gemeinsamen Zielen und gemeinsamen Organen. Diese
Integration zielte auf eine Steigerung der Wohlfahrt, der Beschaftigung und des
Lebensstandards in den Mitgliedsstaaten in der Form einer positiven
Wirtschaftsintegration ab.*®

Dieser Vertrag war eine neuartige Organisationsform, denn die Vergemeinschaftung
des Kohle- und Stahlsektors fiihrte erstmals zu einer Abtretung von Hoheitsrechten
der Nationalstaaten auf eine supranationale, eine europdische, Gemeinschaft. Die
EGKS hatte als Exekutivorgan eine ,Hohe Behorde® eingeflihrt, welche zu Fragen

des Kohle- und Stahlsektors bindende, supranationale Entscheidungskompetenz

% vgl. Gillingham 2010: S. 58.
' vgl. Milward 2013: S. 470 ff.
¥ vgl. Elvert 2013: S. 56

9 vgl. Kasten 1978: S. 50.



bekam.”® Um die Zielsetzung der EGKS zu erfilllen, hatte die Hohe Behérde
Befugnisse uber die Produktion und Schaffung von Wettbewerb bekommen. Primar
zielten ihre Aufgaben darauf die tarifaren und nicht-tarifaren Handelshemmnisse wie
Preisfixierungen, Subventionen und andere Eingriffe des Staates zu beseitigen,
damit ein funktionierender Preismechanismus zu einem landeribergreifenden
Handel von Kohle und Stahl innerhalb der Gemeinschaft fuhren konnte. Ferner
bekam sie Rechte zur Entflechtung des hochzentralisierten Kohle- und Stahlsektors
Europas, um die Marktmacht der Unternehmen und deren Monopolstellungen
aufzuheben, die den freien Wettbewerb auf diesem Sektor verhinderten.?* Der
gemeinsame Markt war jedoch kein vollkommen freier Wettbewerb, denn in
bestimmten Situationen sollte es der Hohe Behoérden gemald Artikel 57-59 gestattet
sein, direkten Einfluss auf die Produktion auszuiben. Bei einem Rickgang der
Nachfrage hatten sie das Recht die Unternehmen zur Verringerung der Produktion
zu veranlassen. Demgegeniber konnten sie bei einem Nachfragetuberhang
Anordnungen zur Verwendung und Verteilung von Kohle und Stahl innerhalb der
Gemeinschaft bis hin zur Drosselung des Exports in Drittlander treffen. Aul3erdem
konnte sie Mindest- und Hochstpreise innerhalb des Gemeinsamen Marktes, jedoch
auch fur den Export festsetzen. Neben dieser direkten Einflussnahme auf den Kohle-
und Stahlsektor konnte sie auch mit Empfehlungen an die Staaten indirekten Einfluss
auf die Prozesse innerhalb der Wirtschaft ausiiben.?? Die Hohe Behérde schien also
mit einer Fulle von Instrumenten ausgestattet zu sein: Wie kommen also Milward und
Gillingham zu der Annahme, dass der Abschluss des EGKS-Vertrages kaum
Okonomische Effekte erzielte?

Erstens konnte die Hohe Behodrde weder alte Kartelle und Konzentrationen auf dem
Kohle- und Stahimarkt beseitigen, noch neue verhindern.?® Im Jahre 1953 wurden 80
Kartelle registriert, von denen bis 1958 nur drei aufgelést wurden.?* Es kam also nie
zu einer wirklichen Aufhebung von Kartellen, hingegen kam es vielmehr aufgrund der
Kohlekrisen 1957/58 und 1965/66 zu Staatseingriffen, die die Konzentration des

Kohle- und Stahlbereichs sogar férderten.®

% Die Struktur der EGKS war viergeteilt: zur Kontrolle der Organe wurde ein Ministerrat, eine
Gemeinsame Versammlung und ein Gerichtshof gebildet, vgl. Clemens et al. 2008: S. 102 f.
L vgl. Kipping 1996: S. 222.

2 \/gl. Kasten 1978: S. 51 f.

2 vgl. Statz 1975: S. 147

4 vgl. Gillingham 1995: S. 336.

%% vgl. Ambrosius 1998: S. 83.



Zweitens wurden die tarifaren Handelshemmnisse zwar aufgehoben, aber ein freier
Wettbewerb mit einem funktionierenden Preismechanismus innerhalb eines
gemeinsamen Markts konnte nur in geringem Mal3e hergestellt werden. Dies mag
zum einen daran liegen, dass die nicht-tarifaren Handelshemmnisse generell
schwieriger zu identifizieren und deswegen zu beheben sind.?® Zum anderen kann
das daran gelegen haben, dass der Kohle- und Stahlsektor aufgrund der
strukturellen Gegebenheiten sich nicht flr eine wirtschaftliche Integration eignete,
welches durch folgende Ursachen zu begrinden ist. Erstens war der Transport von
Kohle und Stahl damals sehr kostenintensiv, welches internationalen Handel
erschwerte. Zweitens waren diese Industrien von nationaler Sicherheit, da die
Versorgung von Kohle und Stahl von immenser Wichtigkeit fur die Industrie und auch
das Militdr war. Drittens bendétigte sie in hohem MalRe den volkswirtschaftlichen
Produktionsfaktor ,Arbeit“ und deshalb schlugen sich Veranderungen der Produktion
stark auf den Arbeitsmarkt nieder. Bei den Punkten zwei und drei sorgten also
nationalstaatliche Interessen fiir eine Verhinderung des Wettbewerbes.?” An dieser
Stelle gilt allerdings festzuhalten, dass die Etablierung der EGKS in einer Zeit hohen
Wachstums stattfand. Es ware zu Wachstum sowohl mit als auch ohne EGKS in
Europa gekommen. Es existiert also keine Kausalitdt zwischen dem starken
Wachstums Europas und der Offnung der Kohle- und Stahl-Mérkte. Nichtsdestotrotz
gibt es einen Zusammenhang zwischen beidem, denn der Handel von Stahl von
1952 auf 1957 innerhalb der Gemeinschaft stieg um 3,3%.%® Trotz dieser leichten
Verflechtung ist an dieser Stelle der Aussage von Gilingham und Milward
zuzustimmen, denn die wirtschaftlichen Auswirkungen der EGKS waren sehr gering.
Steigende Wohlfahrtseffekte, bedingt durch Freihandel nach Ricardo, traten kaum
ein, weil die Markte sich sehr gering verflochten und so keine rationale
Spezialisierung der Produktionsstétten stattfand.?

Gleichwohl war die EGKS, wie Milward diese einordnete, ein grof3er politischer
Erfolg, da es zur Losung der Deutschen Frage - die Handhabung mit Deutschlands
politischer Rehabilitation und 6konomischer Starke in der Nachkriegszeit - beitrug.
Die Montanunion fuhrte zu einer Loésung des Ruhrproblems und begrindete damit

eine bis heute anhaltende friedvolle Ara der deutsch-franzésischen Beziehungen.*

% vgl. Dinan 2014: S. 62.

2" vgl. Martin 2010: S. 128 ff.
8 vgl. Martin 2010: S. 133.

2 vgl. Milward 2013: S. 417 ff.
% vgl. Dinan 2014: S. 63 f.
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Bei der EGKS ging es somit auch nicht um einen idealistischen Einigungsgedanken
Europas; der Motor der Montanunion waren vielmehr zahlreiche nationalstaatliche
Interessen. Frankreich konnte durch die Vergemeinschaftung sowohl die
kriegswichtigen Kohle- und Stahlindustrien kontrollieren als auch den Zugang zu den
Kohlevorkommen Deutschlands sichern, um seine  Schwerindustrie  zu
modernisieren. Deutschland hingegen bekam weitestgehend mit Auflosung des
Ruhrstatuts die Autonomie uUber die Produktion im Ruhrgebiet zurick, welches
Deutschlands Stahlerzeugung auf 11,1 Millionen Tonnen begrenzte. So konnte
Deutschland mit SchlieBung dieses Vertrags internationale Akzeptanz
zuriickgewinnen.®

Die Ideengeber der EGKS erhofften sich zudem langfristig einen ,Spillover*-Effekt,
der von einer supranationalen Integration der Wirtschaft bis hin zu der Politik flhrte.
Dieser Effekt trat jedoch nicht ein, denn eine weiterfiihrende Integration,
Vergemeinschaftung der Politik, die Européaische Politische Gemeinschaft (EPG),
und eine Vergemeinschaftung der Sicherheit, die Européische
Verteidigungsgemeinschaft (EVG) kamen nicht zustande. Das Scheitern dieser
beiden Gemeinschaften und die Erfahrungen von der EGKS haben laut Desmond
Dinan und Gillingham jedoch zu der weiteren wirtschaftlichen Integration Europas —
der EWG — beigetragen.®’ Die Gedankengénge dazu werden im néchsten Abschnitt

ausgefihrt.

1.3. Griindung der EWG und das EFTA-Abkommen
Am 25. Marz 1957 beschlossen die sechs Lander der EGKS in Rom eine starkere

Integration der Wirtschaft mit dem Vertrag der EWG, der am 01.Januar 1958 in Kraft
zu erreichen.®®. Mithilfe der Errichtung eines Gemeinsamen Marktes und der
Abstimmung von Bereichen der Wirtschaftspolitik zielte man, sehr allgemein
formuliert, auf positive Wohlfahrtseffekte, Hebung des Lebensstandards, Stabilitat
und engere Beziehungen zwischen den verbundenen Staaten (Art. 2) ab. Die
Zielsetzungen nach Artikel 2 wurden im weiteren Vertragswerk préazisiert, die Hans
Kasten auf sechs Punkte zusammenfasst:

1. Die Schaffung einer Zollunion

L vgl. Mittag 2008: S. 84 ff.

%2 vgl. Gillingham 2010: S. 73 und Dinan 2014: S. 70.

% Dieser Vertragsschluss ist bekannt unter dem Namen der Rémischen Vertrage. Diese umfassen
neben der EWG aber auch den Abschluss der Europaischen Atomgemeinschaft (EURATOM). Diese
Junktim zwischen den beiden Vertragen wurde abgeschlossen, um die unterschiedlichen Interessen
der Regierungen zu beriicksichtigen, vgl. Mittag 2008: S. 110 f.
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2. Die Liberalisierung des Personen-, Dienstleistungs-, Kapital- und
Zahlungsverkehrs

3. Beseitigung und Verhinderung von Wettbewerbsverfalschungen

4. Etablierung einer gemeinsamen Agrar- und Verkehrspolitik

5. Abstimmung von Wirtschaftspolitik

6. Anpassungshilfen an die Bedingungen des Gemeinsamen Marktes, z.B. Uber sog.
Ausweichklauseln, Hilfsfonds und uiber die Investitionsbank*

Die Strukturen zur Umsetzung dieser zahlreichen und grol3en Aufgaben sollte mit
Uberstaatlichen Integrationsorganen ermdglicht und deswegen waren im Vertrag der
EWG supranationale Elemente stipuliert. Die institutionelle Struktur mit den Organen
der EWG war analog zur EGKS aufgebaut. Die Zustandigkeit des Gerichtshofs und
der Versammlung der EGKS wurden auf die EWG ausgeweitet. Im Rahmen der
EWG wurden jedoch auch zwei neue Organe geschaffen und zwar die EWG -
Kommission und der, inoffiziell so genannte, Ministerrat. Der grof3e strukturelle
Unterschied zur EGKS war, dass die Exekutive bei den Mitgliedslandern blieb, well
alle wichtigen Entscheidungen, Verordnungen und Richtlinien vom Ministerrat
verabschiedet wurden, der sich aus den nationalen Regierungen bildete. Das
Pendant zur Hohen Behorde, die EWG-Kommission hatte mehr eine Kontrollfunktion,
denn sie sollte die Ministerentscheidungen umsetzen und auf die Einhaltung der
Vertrage achten. Dies bedeutete, dass, im Gegensatz zur EGKS, die EWG eher
intergouvernemental als supranational strukturiert war.>® Die Lehren, die die Staaten
aus der EGKS zogen, beginnen fur Dinan beim Namen, denn ,[...], the Six agreed to
use the less controversial name Commission rather than the value-laden name High
Autohority“®. Und sie ziehen sich durch bis hin zu der Struktur der EWG: ,The treaty
of Rome contained no plan or program but merely enshrined a commitment.“®’
Dieser Satz gibt wieder, was den Grindern des EWG-Vertrages anhand der
Erfahrungen mit der Hohen Behdrde bewusst war; die Regierungen konnten nicht zur
Umsetzung von MalRnahmen, trotz der Supranationalitdt, gezwungen werden.
Deswegen verankerte man im EWG-Vertrag Uberwiegend nur einen Rahmen (siehe
die Punkte 1.-6. von Kasten), der im Laufe der unbefristeten Vertragslaufzeit durch

die Interaktion von Ministerrat und Kommission ausgefullt werden sollte.

% Kasten 1978: S. 55 & 56.

% vgl. Clemens et al. 2008: S. 132 f.
% Dinan 2014: S. 81.

% Gillingham 1995: S. 299.
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Regierungen verpflichteten sich also bei Unterschrift der ,Rémischen Vertrage“ zur
Bereitschaft der wirtschaftlichen Integration Europas, aber nicht zu konkreten Planen
und Programmen.>®

Wie verlief also die Umsetzung des EWG-Vertrags, explizit die Errichtung eines
Gemeinsamen Marktes? Die Zollunion (Punkt 1) wurde innerhalb von rund elf Jahren
umgesetzt, denn bis zum 1.Juli 1968 wurden zwischen den sechs Mitgliedsstaaten
fur Guter die Handelshemmnisse — wie der Binnenzoll und die quantitativen
Handelsbeschrankungen — aufgehoben, und es wurde zugleich ein gemeinsamer
AuRenzoll errichtet.*® Die Kompetenz zur Bestimmung und Anderung des AufRenzolls
ging demnach an die Gemeinschaft tber. Urspringlich einigten sich die Lander
darauf, dass sich der gemeinsame Auf3enzoll aus dem arithmetischen Mittel der
unterschiedlichen Zdélle von den Mitgliedern ergab, aber trotzdem lag der am 1.Juli
1968 bestimmte AuBenzoll 6,5% unterhalb des Mittelwerts der Gemeinschaft.*® Der
Grund fur diesen niedrigeren Wert ergab sich aus der Anerkennung der GATT
seitens der EWG, welches fur die Gemeinschaft die Folge hatte, dass die Bildung
einer Zollunion einen Ausgleich fur Drittlander erforderte, wenn der gemeinsame
AuRenzoll nun héher als vorige nationale Zélle war, was bei Deutschland und den
Niederlande der Fall war.*! Die Vergemeinschaftung der Agrarpolitik (Punkt 5) wurde
am 30.Juni 1960 vom Ministerrat beschlossen, welches zunachst einen freien Handel
von Agrarprodukten im EWG ermdglichte. AuRerdem wurden dabei Preisgarantien,
Subventionen und Ausgleichszahlungen fir die Differenz zwischen dem
Weltmarktpreis und dem hoheren Gemeinschaftspreis von landwirtschaftlichen
Erzeugnissen, stipuliert.*> Nach Ambrosius war die Agrarpolitik zwar supranational
integriert, doch es haben sich bis heute folgend Konsequenzen ergeben: ,Verstol
gegen [...] den freien Welthandel bzw. Protektionismus gegentber Drittlandern,
Uberhohtes Preisniveau, Uberproduktion, Verschwendung von Finanzmitteln und

Belastung des EG-Haushalts.“*®

Des Weiteren wurde ein supranationales
Wettbewerbsrecht installiert, welches im EWG-Raum grundsatzlich Kartelle verbot
und sich gegen Monopolstellungen richtete. Dieses von deutschen Neo- und

Ordoliberalen gepragte Wettbewerbsrecht zur Herstellung und Sicherung eines freien

% vgl. Knipping 2004: S. 100 f.

% vgl. Ambrosius 1998: S. 98.

9 vgl. Knipping 2004: S. 112.

*1vgl. Knipping 2004: S. 113.

*2Vgl. Dinan 2014: S. 97 f. Eine gemeinsame Verkehrspolitik war nicht im Fokus der Mitglieder, vgl.
Knipping 2004: S. 118.

** Ambrosius 1998: S. 107.
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Wettbewerbes funktionierte jedoch aufgrund unterschiedlicher nationaler Rechts- und
Verwaltungsvorschriften zur Regelung von Steuern und Subventionen bis heute nicht
reibungsfrei.** Die Wettbewerbspolitik litt auch unter dem Dilemma, dass man
teilweise auf Konzentrationen von Unternehmen angewiesen war und diese deshalb
mit Subventionen und Steuererleichterungen stitzte, um im Wettbewerb gegen
amerikanische und japanische GroRkonzerne bestehen zu kénnen.* Wie schaute es
aus mit den vier Grundfreiheiten des Gemeinsamen Marktes? Der freie
Warenverkehr war durch die Implementierung der Zollunion schnell realisiert. Die
Liberalisierung des Kapital- und Zahlungsverkehrs erwies sich dagegen als sehr
schwierig, denn es gab eine Gruppe liberaler Lander (BRD, Niederlande) gegenuber
einer Gruppe protektionistischer Lander (Frankreich, Italien). Aufgrund dessen
dauerte es bis zu den 90er Jahren, bis der Kapitalmarkt zwischen den Mitgliedern,
frei von Kapitalverkehrskontrollen, liberalisiert war.*® Die zwei verbliebenen
Grundfreiheiten — die des freien Arbeits- und Dienstleistungsverkehrs — wurden in
drei Stufen und letztlich am 8. November 1968 vollstandig liberalisiert und dennoch
sind bis heute die Erfolge der Liberalisierung tiberschaubar. *’ Es gab im Zeitraum
von 1961-1970 durch die Integration des Arbeitsmarktes keine Impulse fir erhdhte
Mobilitat, da sich - mit Ausnahme der BRD - die HOhe der ausléndischen
Arbeitskrafte aus dem EWG-Raum fir die EWG-Mitgliedslander nicht wesentlich
erhohte.*®

Grolbritannien reichte Mitte der 50er Jahre im Rahmen der OEEC einen Vorschlag
fur eine Freihandelszone als Opponent zur EWG ein, da sie nicht Mitglied einer
Zollunion werden wollten und eine Vergemeinschaftung von Politik ablehnten, also
nicht gewillt waren zur supranationalen Abtretung von Rechten. Sie erhofften sich
damit, die Niedrigzolllander Deutschland und die Niederlande von den Vorteilen einer
Freihandelszone im Vergleich mit einer EWG zu Uberzeugen. Nach der Ratifizierung
der Romischen Vertrage drangte GroR3britannien darauf, dass sich das Einflussgebiet
der Freihandelszone auf die EWG ausweitete, weil es sonst zu einer Diskriminierung
der Nicht-Mitglieder der EWG nach Viners Theorien zur Zollunion kame.*® Diese

Erweiterung der Freihandelszone kam jedoch nicht zustande und nach Inkrafttreten

* Vgl. Wagener et al. 2006. S. 321-364.
** vgl. Ambrosius 1998: S. 108.

*® Vgl. Wagener et al. 2006. S 295.
*"Vgl. Deppe 1975: S. 209.

*® vgl. Deppe 1975: S. 210.

* vgl. Brusse 2010: S. 103 f.
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der Freihandelszone am 01.01.1960 in Westeuropa standen sich zwei Bldcke
gegeniiber - die sechs Mitglieder der EWG und die sieben Mitglieder der EFTA>.>*
Folgende zwei Fragen liegen nun auf der Hand: Wie standen sich diese beiden
Blocke gegenuber und gab es Umlenkungseffekt durch Bildung einer Zollunion im
Rahmen der EWG? Obwohl auf dem Papier zwei unterschiedliche wirtschaftliche
Integration  stattgefunden haben und sie sich scheinbar als Block
gegenubergestanden haben, wird dieser Verdacht bei Betrachtung des
AulRenhandels zwischen EWG und EFTA Mitgliedern hinféllig. Die EFTA-Lander
exportierten im Jahre 1958 mehr in den EWG-Raum, als dass sie untereinander.
Zwar exportierten die EWG-Mitglieder untereinander mehr, als dass sie in die EFTA
untereinander handelten,®® aber von einer Blockbildung zu sprechen, widersprach
den realen Strukturen des Aulenhandels zwischen dem EWG und dem EFTA-
Raum, und aufgrund der Interpendenz trat auch nicht der beflirchtete Handelskrieg
ein.>® Diese Aussage wird auch durch die Ergebnisse der zweiten Frage, ob es zu
handelsumlenkenden Effekten im Zuge der wirtschaftlichen Integration in eine
Zollunion der EWG-Mitglieder gekommen war, gestitzt. In den meisten empirischen
Studien Uber den Auflenhandel von Guitern zu den Griindungsjahren der Zollunion
waren die handelsschaffenden Wohlfahrtseffekte groiRer als die
handelsumlenkenden. Aul3er bei landwirtschaftlichen Erzeugnissen kam es auch
bedingt wegen der protektionistischen supranationalen Agrarpolitik zu
handelsumlenkenden Effekten. Mit Ausnahme der landwirtschaftlichen Erzeugnisse
hatte die wirtschaftliche Integration durch die EWG positive Wohlfahrtseffekte fur
Europa und keine nachteiligen Effekte fiir den globalen Handel.>

In welchem Malf3e durch Griindung der EWG und EFTA Wohlfahrtseffekte nach dem
Freihandelsgedanken von Ricardo eingetreten sind, nur schwer zu quantifizieren, da
beide Grundungen in eine Zeit von Prosperitat im europadischen Raum stattgefunden
haben. Man misste also hypothetisch extrapolieren, wie hoch die Wohlfahrtseffekte
in den einzelnen L&ndern ohne die wirtschaftliche Integration gewesen waren.
Dennoch bleibt festzuhalten, dass angefangen beim Marshallplan und den daraus

folgenden Organisationen OEEC und EZU wichtige Beitrdge zur wirtschaftlichen

% Zu den Griindern der EFTA gehérten diese sieben Lander: GroRbritannien, Finnland, Schweden,
Norwegen, Schweiz und Portugal, vgl. Thiemeyer 2010: S. 162.

L vgl. Kasten 1978: S. 71.

2 \/gl. Statz 1975: S. 163.

% vgl. Statz 1975: S. 164-

> Vgl. Wagener et al. 2006: S. 217.
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Integration geliefert wurden. Die EGKS und EWG haben neben dem wirtschaftlichen
Impetus auch malfigeblichen Anteil an der heutigen EU. Die EFTA besteht zwar
heute immer noch, aber sie bildet keinen Gegenblock mehr, denn viele Mitglieder

sind in die EWG Ubergetreten.

1.4 Der Vertrag von Maastricht

1989 zeichneten sich mehrere Herausforderungen fiir die Européische Gemeinschaft
ab. Es ging vor allem um die Vollendung ,des gemeinsamen Binnenmarktes®, das
,vorantreiben der Wirtschafts- und Wahrungsunion und schlie3lich auch der
Politischen Union®, die Verhandlungen mit den L&ndern der EFTA Uber einen
,=Europaischen Wirtschaftsraum (EWR)“, die ,Neugestaltung der Beziehungen zu den
mittel- und osteuropaischen Landern® und die ,Einfligung der ehemaligen DDR als
Teil des vereinigten Deutschlands in die Gemeinschaft.*®> Den AnstoRR fiir den
Vertrag von Maastricht gab der EG-Gipfel, der am 14. und 15. Dezember 1990 in
Rom stattfand. Hier trafen die Staats- und Regierungschefs die Vereinbarung, zwei
Regierungskonferenzen  durchzuftihren, durch die eine Wirtschafts- und
Wahrungsunion und eine politische Union vorbereitet werden sollten. Bestand im
Hinblick auf die Ausgestaltung der Wirtschafts- und Wéahrungsunion bereits eine
grundsatzliche Einigkeit, so war dies beziglich einer politischen Union mitnichten der
Fall. Fur diese politische Union spielten ,die Ausweitung und Verstarkung der
Tatigkeit der Gemeinschaft, die Frage der demokratischen Legitimitat, die Idee der
Europaischen Staatsburgerschaft, die Steigerung der Effektivitat und Effizienz der
Institutionen, sowie die Entwicklung einer gemeinsamen AufRen- und

Sicherheitspolitik“ die wichtigste Rolle.>®

Von Luxemburg wurde im April 1991 ein eigener Vertragsentwurf vorgelegt. Im Kern
sah dieser eine politische Union nach dem Muster von drei Sdulen vor. Als erste
Saule war darin die ,Zusammenarbeit im Kompetenzbereich der EG", als zweite
Saule die GASP und als dritte Saule die ,Kooperation in der Innen- und Justizpolitik*
vorgesehen.®’ Dieser Entwurf konnte die Erwartungen der foderalistischen Staaten

(bspw. Belgien, Italien, Niederlande) nicht erfullen, wéhrend er fir andere Staaten

% ygl. Gastgeyer (1994), S. 364.
*® vgl. Kaiser (1994), S. 66.
*" Kaiser (1994), S. 67.
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(bspw. Danemark, Grof3britannien) zu weitereichende Regelungen enthielt. Im
September des gleichen Jahres wurde dann von den Niederlanden ebenfalls ein
eigenstandiger Vertragsentwurf vorgelegt, in dem ,die GASP und die Kooperation im

«58

Bereich Inneres und Justiz unter die Bestimmungen zur EG“® zusammengefasst

wurde.

Dieser Entwurf stiel3 auf die Ablehnung der anderen Mitgliedsstaaten. Die Staats-
und Regierungschefs konnten sich dann auf ihrem Gipfeltreffen in Maastricht im
Dezember 1991 auf einen gemeinsamen Vertragsentwurf einigen, mit dem eine
Europaische Union geschaffen wurde. Die Unterzeichnung des Vertrages fand dann
im Februar 1992 statt. Die Grundlagen dieser Union waren nach dem Luxemburger
Entwurf in drei Saulen unterteilt. Die erste Saule sah eine mal3gebliche
Kompetenzerweiterung fir die Europaischen Gemeinschaften vor, in der zweiten
Saule war die GASP unterbracht und die dritte Saule wurde von der Zusammenarbeit
der Mitgliedsstaaten in der Innen- und der Justizpolitik gebildet. Um dies zu
verwirklichen, waren umfangreiche Reformen vorgesehen. Im institutionellen Bereich
betraf dies die Ersetzung des Einstimmigkeitsprinzips durch die qualifizierte Mehrheit
bei den Entscheidungen des Ministerrates. Zudem wurde der Ausschuss der
Regionen gegrundet. Bei der GASP sollte diese die EPZ ersetzen und es war die
erklarte Zielsetzung, eine gemeinsame Verteidigungspolitik zu schaffen, wozu ein
stufenweiser Ausbau der WEU als verteidigungspolitische Komponente der EU
erfolgen sollte. Ferner sah der Vertrag vor, bis zum Jahr 1999 eine Wirtschafts- und
Wahrungsunion mit den Konvergenzkriterien der Haushaltsdisziplin, der
Preisstabilitat, der Wahrungsstabilitat und niedriger Zinsséatze einzufiihren, wobei der

Einflhrungsprozess drei Stufen umfassen sollte.

Auch fur die Bereiche der Einwanderungs- und Asylpolitik sowie der Drogen- und
Terrorismusbekampfung war eine Zusammenarbeit vorgesehen, weshalb auch mit
Europol eine europaische Polizeibehorde geschaffen werden sollte. Der Vertrag von
Maastricht sah weiterhin vor, dass bei der Bekampfung von Arbeitslosigkeit und der
Schaffung von sozialer Sicherheit gemeinsame MalRnahmen der Mitgliedsstaaten
getroffen werden sollten. Schlie3lich traf der Vertrag auch Regelungen zur Schaffung

eines Kohasionsfonds, mit dem Umweltschutz- und Infrastrukturprogramme in den

%8 vgl. Kaiser (1994), S. 68.
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armeren Mitgliedsstaaten finanziert werden sollten, und es wurde eine
Unionsbiirgerschaft eingefiihrt.>® Durch den Vertrag von Maastricht wurden auch das
Subsidiaritatsprinzip verbindlich vorgeschrieben und die Mdglichkeit des ,opting out®

geschaffen.

Gemall dem Subsidiaritatsprinzip wird die EU in den ihrem primaren
Zustandigkeitsbereich entzogenen Feldern nur dann tatig, wenn sich hier auf der
nationalen Ebene der Mitgliedsstaaten keine vergleichbaren Ergebnisse erzielen
lassen und die EU dazu besser in der Lage ist. Die Option des ,opting out"
ermdglichte es den Mitgliedsstaaten, ,einer Entscheidung der Gemeinschaft
grundsatzlich zuzustimmen, ihre Durchfihrung aber fir eine gewisse Zeit
aufzuschieben*.®® Fiir einzelne Mitgliedsstaaten wurden auch Sonderregelungen
vorgesehen. Ein Beispiel ist hier GroRbritannien, das sich nicht an einer
gemeinsamen Sozialpolitik beteiligen wollte und bei der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Wahrungsunion ein ,opting out® geltend machte. Im Dezember 1992 wurden
Danemark auf einem Gipfeltreffen der EG in Edinburgh ebenfalls Sonderrechte
eingeraumt. So wurde das Land von einer Verpflichtung zur Teilnahme an der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion befreit und musste daher eine
gemeinsame europdische Wahrung nicht einfihren. Zudem wurde gestattet, dass
Déanemark sich nicht an einer gemeinsamen europaischen Verteidigungspolitik und
ihrer Vorbereitung beteiligt und es wurde auch von der Verpflichtung befreit, eine
Einschrankung der eigenen Staatsbirgerschaft zugunsten der gemeinsamen

Unionsbirgerschaft vorzunehmen.

An einer Zusammenarbeit in den Politikfeldern Inneres und Justiz wollte das Land
weiterhin  festhalten, solange der intergouvernementale Charakter der
Zusammenarbeit gewahrt bleibe.®* Der Grund dieser Sonderregelungen war, dass in
einem Referendum im Juni 1992 der Vertrag von Maastricht von den Blrgern des
Konigreiches abgelehnt worden war. Die Ablehnung richtete sich dabei vor allem
gegen eine politische Union und einen damit verbundenen Verlust von nationaler

Souveranitat und den Verzicht auf eine eigene nationale Wahrung zugunsten einer

% vgl. Gastgeyer (1994), S. 472f.
% vgl. Gastgeyer (1994), S. 471.
®1 vgl. Kaiser (1994), S. 80f.
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europdischen Gemeinschaftswahrung.®> Als der Vertrag von Maastricht am
1. November 1993 in Kraft trat, hatte der europaische Integrationsprozess eine neue
Stufe erreicht. Die durch den Vertrag von Maastricht getroffenen Regelungen waren
bei der Geld- und Wahrungspolitik am weitreichendsten und diese Regelungen
sahen wie erwahnt einen dreistufigen Einflhrungsprozess flr eine gemeinsame

europaische Wahrung vor.

Zur Bewaéltigung dieses Einfuhrungsprozesses war die Schaffung eines verstarkten
Koordinierungs- und Uberwachungssystems notwendig, in das die einzelnen
Mitgliedsstaaten in ihrer Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik eingebunden waren.
Dieser Institutionalisierungsprozess sollte bis spatestens zum 1. Januar 1999
erfolgen.®® Hier wurde ein fiir alle an der Wirtschafts- und Wahrungsunion beteiligten
Mitgliedsstaaten verbindlicher Wechselkurs ihrer nationalen Wahrung zu der
europdischen Gemeinschaftswahrung festgeschrieben.®® Zudem wurde um den
Mittelpunkt der Européischen Zentralbank (EZB) das Europaische System der
Zentralbanken (ESZB) in Dienst gestellt.®®

Im Vertrag von Maastricht waren fur die Realisierung der Europaischen
Wahrungsunion prazise zeitliche Angaben und institutionelle Mal3gaben vorgesehen.
Mit der Teilnahme an der Wahrungsunion ergab sich fur die Teilnehmerstaaten die
weitreichende politische Konsequenz, dass sie im Bereich der Geld- und
Wahrungspolitik auf einen Grof3teil ihrer nationalen Souveranitét verzichten mussten.
Da die Bundesrepublik Deutschland wie alle anderen Teilnehmerstaaten der
Wahrungsunion ihre Wahrungshoheit aufgegeben hat, besteht fur sie auch keine
eigenstandige Wahrungsgesetzgebung mehr. Diese ist zu einem Bestandteil des
europaischen Gemeinschaftsrechts geworden, was in der Konsequenz eine
verbliebene Gesetzgebungskompetenz in diesem Bereich bedeutet, die lediglich
noch der nationalen Ausfiihrung des auf supranationaler Ebene gesetzten Rechts

dient.%®

In Zusammenwirkung mit der Befugnis des EZB-Rates zur Bestimmung der
Geldumlaufmenge ergeben sich aus diesem Souveranitatsverlust mal3gebliche

Einflusse auf das MalR an Handlungsfreiheit, das durch die deutsche Politik noch

%2 ygl. Eysell/Henningsen (1992), S. 5.
% vgl. Art. 109 Abs. 4 EGV.
% vgl. Art. 1091 Abs. 4. EGV.
% vgl. Art. 1091 Abs. 1 EGV.
% vgl. Beisse (1992), S. 647.
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wahrgenommen werden kann. Hier findet eine Einschrankung vor allem dahingehend
statt, dass die EZB nicht wie die Bundesbank®” ihr Handeln primar an den
Erfordernissen der deutschen Wirtschaftspolitik ausrichtet und deshalb gerade in
Wirtschaftskrisen Probleme durch eine falsche Politik der Zentralbank entstehen
kénnen. Aus der Geldmenge und der Wertstabilitat ergeben sich ebenso wie aus der
Verfugbarkeit von Krediten Auswirkungen auf andere Politikbereiche, denn fir viele
politische Projekte sinken die Chancen ihrer Realisierung, wenn das dafir bendtigte
Geld nicht verfligbar ist. Laut Bonin ist die Wahrungspolitik ,nur ein Teil der
gesamten Wirtschafts- und vor allem Konjunkturpolitik. Zwischen Wahrungspolitik
und sonstiger Wirtschaftspolitik bestehen vielfaltige Abhangigkeiten. Die eine ist
ohne standige Beriicksichtigung der anderen nicht sinnvoll durchfihrbar. Gleiches
gilt fur das Verhaltnis von Wahrungspolitik und staatlicher Planung. Deshalb ist eine
standige Koordination und Kooperation zwischen der Notenbank und den sonstigen
Tragern der Wirtschaftspolitik, vor allem der Regierung von entscheidender

Bedeutung*.®®

Wie stabil ein Geldsystem ist und welche Funktionsfahigkeit es hat, hat wesentlichen
Einfluss auf die politische und die gesellschaftliche Ordnung.®® Ein Blick in die
deutsche Geschichte zeigt, wie stark dieser Einfluss sein kann. So kam es wahrend
der Inflation zwischen 1919 und 1923, im Zuge der Wirtschaftskrise am Ende der
Weimarer Republik und nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs bis zur
Wahrungsreform 1948, zu wesentlichen politischen und gesellschaftlichen

Veranderungen.”®

Bereits mit dem Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion wurde vermutet, dass
dadurch Deutschland die Mdglichkeit verloren gehe, ,lebenswichtige Entscheidungen
mit wirtschaftlichem Einschlag eigenverantwortlich zu treffen“.”* In Artikel 104c des
Maastricht-Vertrages und im dem ,Protokoll Uber das Verfahren bei einem
ubermafigen Defizit® ist dementsprechend fur die Mitgliedsstaaten vorgeschrieben,
welches Limit hinsichtlich der Ausgaben in den politischen Zustandigkeitsbereichen
besteht.”” Dadurch hat die Kommission die Moglichkeit erhalten, in jedem

Mitgliedsstaat die Situation des Haushaltes und den offentlichen Schuldenstand zu

®"ygl. 88 6, 7 und 12 BBankG.

% vgl. Bonin (1979), S. 192.

% vgl. Starbatty (1982), S. 104ff.
Ovgl. Starbatty (1982), S. 161.

L Miiller (1992), S. 1255.

& vgl. Simson/Schwarze (1992), S. 47.
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kontrollieren, was das Haushaltsvorrecht des Parlamentes angreift und auch in
Deutschland eine malgebliche Einschrankung fur den Bundestag bedeutet. Eine
eigenverantwortliche Haushaltspolitik erscheint vor diesem Hintergrund kaum mehr

moglich.”

Das betrifft etwa die Ausgaben fur die Verteidigungspolitik ebenso wie die
Sozialleistungen. Was die wirtschaftspolitischen Kompetenzen betrifft, sah der
Vertrag von Maastricht vor, dass diese bei den Mitgliedsstaaten verbleiben sollten.
Immerhin wird die Grundlage der wirtschaftlichen Union durch die dezentrale
Grundstruktur der europaischen Staatengemeinschaft gebildet.”* Dementsprechend
behielt der Bundestag in diesem Politikbereich seine Handlungskompetenz, wobei
sich diese jedoch an den wirtschaftspolitischen Zielsetzungen der europaischen
Staatengemeinschaft orientieren muss.” Zwar ist durch den Vertrag von Maastricht
eine rechtliche Unverbindlichkeit der vom Rat an die Mitgliedsstaaten gerichteten
Empfehlungen in wirtschaftspolitischer Hinsicht vorgesehen, aber der Rat kontrolliert
in jedem Fall, ob die Wirtschaftspolitik der einzelnen Mitgliedsstaaten mit dem durch

die europaischen Institutionen gesetzten Rahmen vereinbar ist.”®

Das bedeutet, dass der Euro nicht einfach nur in einem technischen Sinne die D-
Mark abgelést hat, sondern dass davon wesentliche Auswirkungen auf die
Souveranitat der einzelnen Mitgliedstaaten ausgehen. Das ist auch deshalb
naheliegend, weil die vollstandige Wahrungsunion verschiedener Staaten keine
Eigenstaatlichkeit zuldsst und damit einen Souveranitatsverzicht erfordert: ,Sollten
zwei Staaten aber Vertrdge schlieen, welche das beiderseitige Geld gemeinsam
machen: dann sind sie flr unsere Betrachtung nicht mehr zwei unabhéngige Staaten,

sondern stellen eine Staatsgemeinschaft dar, die als Ganzes aufzufassen ist.“’’

1.5 Demokratiedefizit der EU

Mit den Verhandlungen der Einheitlichen Européaischen Akte und dem schwierigen
Ratifizierungsprozess des Vertrages von Maastricht setzte eine Welle der Kritik
gegenuber dem politischen System der EU ein, deren Schwerpunkt vor allem auf

dem Demokratiedefizit lag. Der organisationale Status der EU war vor 1986 vor allem

% vgl. Jochimsen (1994), S. 130f.
" vgl. Art. 102a ff. EGV.

®vgl. Art. 3a ff. EGV.

®vgl. Art. 103, Abs. 3. EGV.

" Knapp (1923), S. 33.
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der eines intergouvernementalen Projektes, das die Koordinierung und Forderung
der wirtschaftlichen Verflechtungen zwischen den einzelnen Mitgliedsstaaten betrieb.
Im Jahr 1979 fanden zwar die ersten direkten Wahlen zum Européischen Parlament
statt, dem in der Folge immer weitergehende Kompetenzen eingeraumt wurden,
allerdings war und ist mit dem Europaischen Parlament auch immer die Kritik
verbunden, dass dessen Aufwertung nicht weit genug gehe, um das demokratische
System der EU in seiner Wirksamkeit effizient zu gestalten.”

Allerdings darf der politische Einfluss des Europaischen Parlaments auch nicht
Uberschatzt werden, denn im Vergleich zum Europaischen Gerichtshof (EuGH), zur
Europaischen Kommission und zum Europaischen Rat sind die Kompetenzen des
Parlaments immer noch deutlich eingeschrankt.”” Der Logik des Nationalstaates®
zufolge hangt ein Erfolg der Demokratisierung der EU vor allem davon ab, inwieweit
es hier gelingen kann, eine europaische Offentlichkeit, eine ausreichende
Transparenz der politischen Entscheidungsprozesse und eine Rechenschaftspflicht

der einzelnen Entscheidungstrager zu etablieren.®!

Als der Europaische Rat am 7. und 8. April 1978 in Kopenhagen tagte, da wurde
dieses Treffen in der Abschlusserklarung als ,Demonstration des allen
Mitgliedstaaten gemeinsamen demokratischen Ideals“®? bewertet. Die Versammlung
der Staats- und Regierungschefs war sich dartber einig, dass die Etablierung einer
europaischen Demokratie notwendig sei, weil ,die Achtung und die Aufrechterhaltung
der parlamentarischen Demokratie in allen Mitgliedstaaten wesentliche Elemente
ihrer Zugehérigkeit zu den Europaischen Gemeinschaften* sind.®* Aus den
AuRerungen geht hervor, dass der Demokratie im politischen Mehrebenensystem der
EU eine wichtige Bedeutung beigemessen und sie als notwendig angesehen wird.
Allerdings stellt sie keinen Grundpfeiler der EU dar. Die Demokratie hat daher keinen
absoluten Stellenwert fur die EU, was einen wesentlichen Unterschied zu ihren
einzelnen Mitgliedsstaaten markiert, die ihr politisches System ganz auf die
Demokratie ausgerichtet haben. Der 1997 unterzeichnete ,Vertrag uber die
Europaische Union (EUV)‘ der als Vertrag von Amsterdam bekannt ist,

charakterisiert die EU als eine auf den Grundsidtzen von Demokratie,

8 vgl. Pollak/Slominski (2012), S. 173-174.
" vgl. Pollak/Slominski (2012), S. 182.

8 ygl. Wessels (2008).

8 vgl. Pollak/Slominski (2012), S. 174.

8 Bulletin der EG Nr. 3/1978.

% Bulletin der EG Nr. 3/1978.
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Rechtsstaatlichkeit, Freiheit und der Achtung der Menschenrechte basierende

Organisation.®*

Fur das Européaische Parlament und die anderen Organe der EU sieht der Vertrag
vor, dass ihnen mehr Demokratie und eine effizientere Funktionsweise zukommen
sollen. Das Europaische Parlament wurde vor allem darin kritisiert, dass es beide
Ziele nur ineffizient verwirklicht. In dem im Jahr 2000 beschlossenen Vertrag von
Nizza wird nur teilweise ein erfolgreicher Schritt der EU auf dem Weg zu mehr
Demokratie gesehen.®® Deutlich weiter ging hier der ,Vertrag {iber eine Verfassung
fur Europa (VVE)“ im Jahr 2003, der die Grundsatze einer reprasentativen
Demokratie starker herausstellte.®® Das zeigt sich daran, dass in dem Vertrag
festgeschrieben worden ist, dass das System der reprasentativen Demokratie fir die
Arbeitsweise der EU handlungsleitend ist, dass dem Europaischen Parlament die
Vertretung der EU-Blrger obliegt, dass die im Rat der EU und im Europaischen Rat
beratenden Mitglieder tber eine demokratische Legitimation verfiigen missen und
dass vor allem die politischen Parteien den Auftrag haben, an der Herausbildung

eines europaischen Bewusstseins aktiv mitzuwirken.®’

Darlber hinaus wurde durch den VVE die Mdglichkeit geschaffen, eine EU-weite
Bargerinitiative durchzufhren: ,Unionsburgerinnen und Unionsbulrger, deren Anzahl
mindestens eine Million betragen und bei denen es sich um Staatsangehorige einer
erheblichen Zahl von Mitgliedstaaten handeln muss, kénnen die Initiative ergreifen
und die Kommission auffordern, im Rahmen ihrer Befugnisse geeignete Vorschlage
zu Themen zu unterbreiten, zu denen es nach Ansicht jener Blrgerinnen und Burger

eines Rechtsakts der Union bedarf, um die Verfassung umzusetzen.“®®

Die Zielsetzung der Burgerinitiative ist es, Einfluss auf politische Entscheidungen zu
nehmen und diese zu verandern. Dies ist allerdings erst mdglich, nachdem
Rechtsakte der EU erlassen worden sind, worin sich ein Kommunikationsdefizit
zwischen den Birgern der EU-Mitgliedsstaaten und den Institutionen der EU zeigt.
Well es zudem sehr aufwendig ist, eine Million Birger in den EU-Mitgliedsstaaten fur
eine Burgerinitiative zu mobilisieren, kann darin kein wesentlicher Beitrag fur eine

Vertiefung der Demokratie in der EU gesehen werden: ,The citizen’s initiative, in

8 vgl. Art. 49 EUV.

% vgl. Pollak/Slominski (2012), S. 177.
% vgl. Pollak/Slominski (2012), S. 178.
8 vgl. Art. 1, 2, 3 VVE.

8 Art. -47 Abs. 4 VVE.
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force since April 2012, appears to be a participatory bottom-up instrument but it also
does not change decisionmaking powers as it is only a way of inviting the
Commission to make political proposals. Participation is thus an element within the
framework of the representative decision-making system. The objective is to involve

a wide range of societal interests before decisions are made.“®°

Weil eine Ratifizierung des VVE durch alle EU-Mitgliedsstaaten nicht zustande kam,
scheiterte der Vertrag schlie3lich, obwohl er dem grundséatzlichen Muster des EUV
folgte.®® Der ,Vertrag iber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV)*, der
2009 in Lissabon geschlossen wurde, nahm hier einen neuen Anlauf. Er sieht eine
Reihe neuer Kompetenzbereich der EU vor, durch die ihre Handlungsfahigkeit
verbessert werden soll. Mit dem Vertrag verband sich von Beginn an die Hoffnung,
dass er einen wesentlichen Beitrag zur Verringerung des Demokratiedefizits der EU
leistet: ,Reformbedarf ist immer vorhanden, aber nur selten tritt er dermalden evident
in Augenschein wie bei der Debatte um das Demokratiedefizit. Man kann nur die
Hoffnung artikulieren, dass diese durch den Vertrag von Lissabon — trotz manifester
Ratifizierungsprobleme in eigenen Mitgliedstaaten — beigelegt werden kann.“* Diese
Hoffnung hat sich aber bis dato nicht erfillen kénnen, weil eine Starkung der
demokratischen Struktur der EU durch den AEUV hochstens marginal eingetreten ist.
Von Hofmann und Wessels wird angenommen, dass der Vertrag von Lissabon einen
wichtigen Beitrag dazu leistet, der EU einen institutionellen Rahmen mit dauerhafter
Stabilitat zu verleihnen und mittelfristig keine weiteren Veranderungen mehr

eintreten.®?

Die Autoren heben in ihrer Analyse des AEUV hervor, dass darin eine durchgangige
Ersetzung des Begriffes der ,Gemeinschaft® durch den Begriff der ,Union®
stattgefunden hat und dass der Vertrag interessanterweise keine Regelungen im
Hinblick auf die Zusammenarbeit zwischen der Polizei und der Justiz der einzelnen
Mitgliedsstaaten bei Strafsachen mehr enthalte: ,In diesem Sinne setzt auch der neu
in den Vertrag aufgenommene systematisierende Zustandigkeitskatalog in den
Gemeinsamen Bestimmungen des EUV und den Grundsatzen des AEUV der
Unionskompetenz ~ deutliche Schranken auf. Die Grundsatze der

Zustandigkeitsordnung (Artikel 4 und 5 EUV) betonen das Prinzip der begrenzten

% Kohler-Koch (2013), S. 10.

% vgl. Pollak/Slominski (2012), S. 179.
91 pelinka (2010): 30.

92 vgl. Hofmann/Wessels (2008), S. 4.
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Einzelermachtigung, die VerhaltnismaRigkeit und die Subsidiaritat und unterscheiden
damit die Position der Mitgliedstaaten als Herren der Kompetenzen.“*® Nach Meinung
der Autoren hat der Vertrag von Lissabon dazu gefiihrt, dass im institutionellen
Geflige der EU einige Veranderungen stattgefunden haben, welche die Absicht
verfolgen, die europédische Einheit zu starken. Bei den diesbeziglichen
Formulierungen des Vertrages ist festzustellen, dass diese hochgradig mehrdeutig
sind, woraus ein gewisses Konfliktpotenzial resultiert, das die Handlungsfahigkeit der

EU einschranken konnte.®*

Wértlich schreiben die Autoren: ,Die Ubersicht (ber die Kompetenz-, die
institutionelle und die Verfahrensordnung nach dem Vertrag von Lissabon hat die
zentralen Dilemmata der Mitgliedstaaten in ihrem Versuch verdeutlicht, fur die
gegenwartigen Gestaltungsprobleme einen adaquaten Problemlésungsraum sowie
eine moglichst effiziente Verfahrensordnung unter Wahrung nationalstaatlicher
Domanen und legitimatorischer Grundanforderungen zu finden.“*> Die Autoren
erwarten fur die Zukunft eine Verbesserung der Handlungsfahigkeit, eine Steigerung
der demokratischen Mitwirkung und der Kontrolle, sofern bei den einzelnen
Institutionen der EU entsprechende Verdnderungen im Regelwerk durchgefuhrt

wiirden.%

So richtet sich der Vorwurf, die EU leide unter einem Demokratiedefizit, in erster
Linie an die AuslUbung der offentlichen Gewalt und nicht so sehr an ihre
Legitimierung. Von dem Vorwurf sind deshalb in erster Linie die EU-Institutionen und
ihre Funktionsablaufe betroffen. Die Birger nehmen den demokratischen Mangel der
EU vor allem dadurch wahr, dass keine europaische Nation besteht und sie nicht
nachvollziehen konnen, wodurch der Zugriff der EU auf die individuellen
Lebensumstande legitimiert sein soll. Zu fragen ist deshalb auch danach, wer in der
EU die Rolle des Souverans ausubt, wobei anzumerken ist, dass in dieser Frage
eine gewisse Unscharfe sichtbar wird. Immerhin handelt es sich bei der EU nicht um
einen Staat im klassischen Sinne, sondern ,nur‘ um eine internationale Organisation,
die Uber einen untypischen Status verfugt. Weil ein Souveran lediglich auf nationaler

Ebene bestehen kann, ist er auf einer internationalen Ebene nicht existent. Die

% Hofmann/Wessels (2008), S. 7.

% ygl. Hofmann/Wessels (2008), S. 10.
% Hofmann/Wessels (2008), S. 20.

% vgl. Hofmann/Wessels (2008), S. 20.
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Herrschaft in einem demokratisch verfassten Staat wird durch das Volk legitimiert.
Sie geht vom Volk aus und kann auch nur vom Volk delegiert werden. Bei einer
Nation handelt es sich um eine ethnische Gro3gruppe, die durch ihre gemeinsame
Sprache, Tradition, Geschichte und Kultur verbunden ist. Dieses Verstandnis der

Nation wurde vor allem im 19. und im 20. Jahrhundert gepragt.

Was die EU betrifft, kann keine Rede davon sein, dass es sich um eine Nation im
eigentlichen Sinne handelt. Vielmehr ist die EU eine politische Gemeinschaft, die auf
freiwilliger Basis geschaffen wurde und die gemeinsame Werte, Ziele und Interessen
verwirklichen méchte. Diesem Verstandnis zufolge werden die Nationalstaaten der
EU nicht aufgelost, sondern das Demokratieproblem entsteht auf einer anderen
Ebene. Hier ware es deshalb verfehlt, fir eine gute demokratische Funktionalitat der
EU einen europaischen Ethnos vorauszusetzen. Die Praxis supranationaler
Herrschaftszusammenhange hat dariber hinaus erst eine kurze Tradition, was fur
die Integration der EU bedeutet, dass hier Experimente nicht zu vermeiden sind.
Wenn ein Demos zwingend identifiziert werden soll, dann sind dessen Urspriinge vor
allem in den gemeinsamen Werten und Zielen zu sehen, die durch die EU
verwirklicht werden sollen. Dabei handelt es sich um einen Entwicklungsprozess,
dessen Ende kaum abzusehen ist und dessen Beschleunigung zumindest schwierig
erscheint. Ein Zusammengehdrigkeitsgefiihl der Birger der einzelnen EU-
Mitgliedsstaaten (ber ihre Staatsgrenzen hinaus wird sich kaum erzwingen lassen.®’
Auf den demokratischen Zustand der EU muss dies nicht zwangslaufig negativen
Einfluss haben. Eine trennende Wirkung der kulturellen Unterschiede ist aber nicht
notwendig zu erwarten, sondern sie kdnnen auch einen positiven Beitrag dazu
leisten, dass eine Gemeinschaft entsteht, die aber nicht mit einer Einheit verwechselt
werden sollte. Wenn eine minimale Ubereinstimmung bei den zu verwirklichenden
gemeinsamen Zielen und Werten erreicht werden kann, bietet das eine gute

Grundlage fir einen gemeinsamen politischen Willensbildungsprozess.

" vgl. Winkler (2003), S. 10.
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2 Wirtschaftliche Regelungen / Mechanismen bei Krisen

2.1 Die Finanzverfassung der EU
Die EZB ist neben den NZB aller Staaten der EU, unabhangig davon, ob diese den

Euro als Zahlungsmittel eingefiihrt haben, Bestandteil des Europaischen Systems
der Zentralbanken (im Folgenden ESZB). Das ESZB ist ein Zentralbanksystem.
Uberdies ist die EZB, neben den NZBen die den Euro offiziell eingefiihrt haben, eine
Komponente des Eurosystems.? Die Hauptaufgaben des Eurosystems setzen sich
aus vier Kernelementen der Unabhangigkeit zusammen: die personelle,
institutionelle, finanzielle sowie die funktionelle Saule, die im Folgenden kurz erlautert
werden. Die institutionelle Unabhangigkeit zielt auf das Verbot der Beeinflussung
durch Dritte ab. Das personelle Element stellt sicher, dass die Entscheidungstrager
wahrend ihrer langen Amtszeit nicht jederzeit abberufen oder traktiert werden
kénnen. Des Weiteren soll die Verfigung in finanzieller Hinsicht frei und unabhangig
sein. Die funktionelle Unabhangigkeit des Eurosystems beinhaltet die alleinige
Verantwortung fur die Wahl von Strategien und Maflinahmen, um die Preisstabilitat
zu erreichen.®® Gesetzt dem Falle, dass alle Mitgliedsstaaten den Euro als Wahrung
einfihren, konnten die Begriffe ESZB und Eurosystem als Synonyme verwendet

werden.'®

Die EZB st eine U(berstaatliche Organisation mit einer besitzenden
Rechtspersdnlichkeit, gegrindet am 1. Juni 1998. lhren Sitz hat sie in Frankfurt am
Main und wurde im Rahmen der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion als
Wahrungsbehorde beschlossen. Ausgangspunkt hierfir war der Maastrichter Vertrag
von 1992, welcher den Vertrag Uber die Europaische Wirtschaftsgemeinschaft von
1957 unter anderem durch den Aufbau einer gemeinsamen Wirtschafts- und
Wahrungsunion erganzte.'® Gem. Art. 14 Nr. 4 der Satzung ESZB und EZB ist die
EZB verpflichtet, dass alle Aufgaben der EU entweder durch ihre Verrichtung und
bzw. oder mit der Unterstiitzung der NZB erfiillt werden.**?

Die Organisation der EZB setzt sich aus vier Beschlussorganen zusammen: dem
EZB-Rat, dem Direktorium, dem erweiterten Rat und dem Aufsichtsgremium. Der

EZB-Rat ist das signifikanteste Entscheidungsgremium und stellt zugleich das

% Vgl. European Central Bank (2017a) .

9 vgl. Gorgens/ Ruckriegel/ Seitz (2013), S. 94.
19 v/gl. European Central Bank (2011), S. 13.
%% y/gl. Reining, A. (2003), S.154.

192 y/gl. Art. 14 Nr. 4 Satzung ESZB und EZB.
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oberste Beschlussorgan dar. Er umfasst neben den sechs Direktoriumsmitgliedern
die Prasidenten der NZB der 19 Mitgliedstaaten der Eurolander. Der Rat ist ferner fur
die Verabschiedung von Beschlissen und Leitlinien sowie fir die Auslegung der
Geldpolitik verantwortlich.'® Das Direktorium umfasst einen Prasidenten, einen
Vizeprasidenten der EZB sowie vier Experten, die im Fachbereich Bankund
Wahrungsfragen angesiedelt sind.’® Der erweiterte Rat setzt sich aus dem
Prasidenten-, dem Vizepréasidenten der EZB, und aus allen 28 Vertretern der EU-
Mitgliedstaaten zusammen. Der Aufgabenbereich findet sich unter anderem bei der
Ausfuhrung der Beratungsfunktionen der EZB wie auch bei der Erhebung von
statistischen Daten wieder.'® Das Aufsichtsgremium ist fiir die Erfillung des

einheitlichen Aufsichtsmechanismus verantwortlich.

2.2 Die Tatigkeit der Europaischen Zentralbank
Geldpolitik sind MaRRnahmen, mit denen Zentralbanken den Geldumlauf sowie die

Geld- und Kreditversorgung der Wirtschaft steuern. Primares Ziel ist dabei die
Wahrungssicherung, also eine Geldwertstabilitdt innerhalb einer Volkswirtschaft und
eine Stabilitdt der Kaufkraft, die sich nach aul3en richtet, zu garantieren und zu

steuern.'%

Das Primarziel der ESZB ist gem. Art. 127 Abs. 1 AEUV'Y die Gewahrleistung der
Preisstabilitat in der Eurozone.’®® Um dieses Ziel zu erreichen, folgt der EZB-Rat
einer geldpolitischen Strategie. Das erste Element dieser Strategie besteht darin,
guantitativ zu definieren, was Preisstabilitat bedeutet. Die Preisstabilitdt wird anhand
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex festgelegt und ist dann erreicht, wenn die
Inflationsrate, auch unter dem Synonym Preissteigerungsrate bekannt, mittelfristig
unter, aber nahe 2 % gegeniiber dem vorherigen Jahr liegt.'® Dariiber hinaus
assistiert das ESZB zur Erfilllung der in Artikel 3 des EU-Vertrages'® festgelegten

Zielsetzung:

- eine Wirtschaftsentwicklung innerhalb der EU, die harmonisch ausgerichtet ist

Lo
ISEP!

103 Vgl. European Central Bank (2017b).

1% vgl. European Central Bank (2017c).

19 v/gl. European Central Bank (2017d).

1% v/gl. Bonfinger/ Reischle/ Schachter (1996), S. 1.
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- ein bestandiges sowie umweltfreundliches Wachstum, nichtinflationar ist!
- ein UbermaR an sozialem Schutz, it

- Vollbeschaftigung in der EU, iske!

- Solidaritat in der Gemeinschaft, st

- Beihilfe der Lebensqualitat und ihrer Erhaltung istéind

- einen hohen Grad an Ubereinstimmung der Wirtschaftsleistung.

Gemal Art. 4 EUV hat man sich bei der Zielverfolgung immer an die Grundsatze der
offenen Marktwirtschaft zu halten.'* Die Geldpolitik lasst sich aus den oben
genannten grundlegenden Zielstellungen als wichtigster Auftrag ableiten. Das zweite
Element der Strategie bildet einen ,Zwei-Séaulen-Ansatz® fur Risikoanalysen die
Einflisse auf die Preisstabilitat heben.'*? Die erste Saule stellt die wirtschaftliche
Analyse dar. Der Schwerpunkt liegt hierbei auf der vorherrschenden
realwirtschaftlichen Pramisse. Realwirtschaftliche sowie finanzielle Faktoren werden
hierbei beleuchtet, die laut EZB aus kurz- bis mittelfristiger Sicht
inflationsverursachend sind. Mdgliche Elemente, wie Fiskalpolitik, Wechselkurse,
Guternachfrage der Wirtschaft oder verschiedene Kosten- und Preisindikatoren
werden hierbei analysiert.**® Infolgedessen werden alle denkbaren Unstimmigkeiten
auf okonomischer Ebene in Form von exogenen Schocks, die kurzfristig sind,
charakterisiert.'** Schocks, die lediglich fiir einen kurzen Zeitraum wirken, werden

jedoch von der EZB ignoriert.**

Eine Gegenprifung in Form einer monetaren Analyse durch die zweite Saule erfolgt
dann, wenn die geschilderten Faktoren mittel- oder langfristige Auswirkungen auf die
Preisstabilitat haben. Die monetare Analyse basiert auf einer Beurteilung der
vorhandenen Liquiditatslage entsprechend der Geldmengenaggregate,
Bilanzgegenposten und ihrer Komponenten, hierbei vor allem der
Kreditgewahrung.**® Dartiber hinaus verfolgt die EZB den Ansatz, dass Inflation ein
monetéres Phanomen sei.'*’ Somit wird ein (berdurchschnittliches Wachstum der
Geldmenge aus mittel- bis langfristiger Ansicht fur eine Inflation verantwortlich

gemacht. Folglich fuhrt ein Anstieg des Geldmengenaggregats M3 gleichzeitig zu

1 vgl. Art. 4 EU-Vertrag.

12 y/gl. European Central Bank (2011), S. 69.
13 vgl. Terlau (2004), S. 38.
11 vgl. European Central Bank (2011), S. 58.
115 vgl. Belke (2013), S. 178.
116 Vgl. Gorgens/ Ruckriegel/ Seitz (2013), S. 186.
7 vgl. Gramlich et al. (2012), S. 574.
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einem Inflationsratenanstieg. Fir eine inflationare Entwicklung hat das
Geldmengenaggregat M3 die beste Vorhersageeigenschaft. Somit beinhaltet eine
expansive ausgerichtete Geldpolitik die Mal3hahme, dass eine Ausdehnung des im
Umlauf vorhandenen Geldmengenaggregats M3, also eine Erhéhung des
Preisniveaus erfolgt. Hierbei wird versucht, die Wirtschaft anzukurbeln und einer
Rezession entgegen zu wirken. Eine Reduzierung des Geldmengenaggregats M3
bzw. eine Verringerung des Preisniveaus wird als restriktive Geldpolitik tituliert. Diese
MaRnahme erweist sich vor allem in Zeiten konjunktureller Uberhitzung als
wirksam.'*® Der geldpolitische Antrieb, der in Form einer sogenannten Wirkungskette
ablauft und die oben genannten realwirtschaftlichen Ziele anstrebt, wird als
Transmissionsmechanismus tituliert.*° Dieser erfolgt durch diverse und komplizierte
Ubertragungskanale, wie beispielsweise Kredit-, Zins-, Wechselkurs- oder
Erwartungskanéle. Durch das Einwirken exogener Schocks wird die Identifizierung

der Transmissionskanale erschwert.

Die EZB verfolgt mit ihrem ,Zwei-Saulen-Ansatz” eine mehrgleisige Strategie, die als
biegsames Inflationsziel tituliert wird. Dies impliziert, dass mittelfristig eine

r

Preisstabilitit gewahrleistet werden soll.itKurzfristige Preisabweichungen sind

aufgrund von exogenen Schocks jedoch nicht zu verhindern, da diese nicht durch
gelpolitische MaRnahmen beinflussbar sind.**

Die geldpolitischen Aktivitaten werden von den nationalen Zentralbanken ausgefihrt.
Die EZB fihrt diese nur in Ausnahmefallen durch.*?! Das Eurosystem ist nach Art. 20
Satzung ESZB/EZB befugt, neue Instrumentarien jederzeit zuzulassen. Darlber
hinaus ist sie erméchtigt Bedingungen, Verfahren und Zulassungskriterien der
vorhandenen Instrumente anzupassen. Der Grund liegt darin, dass man dadurch in
der Lage ist, auf Marktbedingungen, die verandert sind, angemessen zu reagieren.
Ein Beispiel hierfur ist das im Jahre 2010 eingefuihrte Instrument des Ankaufs von
Vermoégenswerten.?? Alle soliden und mindestreservepflichtigen Kreditinstitute sind

Geschaftspartner des  Eurosystems.'®®  Allerdings  existieren auch hier

118 vgl. Michler (2017), V. 9.

9 vgl. Borchert (2003), S. 21.

120 vgl. European Central Bank (2011), S. 58.
2Lygl. Vollmer (2005), S. 149.
122 ygl. Art. 20 Satzung ESZB und EZB.
123 Vgl. European Central Bank (2011), S. 96-97.
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Ausnahmeregelungen die im Folgenden aufgefiihrt werden.*?*

Bei Feinsteuerungsoperationen, die im Schnelltenderverfahren herbeigefihrt werden,
ist die Eurozone befugt, eine Anzahl von limitierten Geschéaftspartnern zuzulassen.
Devisenswapgeschafte werden nur mit devisenmarktaktiven Kreditinstituten
durchgefiihrt. Bei endgiltigen Kaufen bzw. Verkaufen existiert von Anfang an keine
Begrenzung in Bezug auf die Geschaftspartneranzahl. Gem. Artikel 18.1 Satzung
ESZB/EZB mussen  alle liquiditatszufuihrenden Kreditgeschafte, also
Offenmarktoperationen sowie Spitzenrefinanizerungsfazilitdt durch Sicherheiten
gedeckt sein.'* Diese werden in einem Sicherheitsverzeichnis dokumentiert.**® Die
Abbildung zwei stellt die momentanen geldpolitischen Instrumentarien der ESZB dar:
Offenmarktgeschafte, standige Fazilitaten, Mindestreservepolitik und die

verschiedenen Ankaufprogramme von Vermodgenswerten.

Offenmarktgeschéafte sind das wichtigste Instrument der EZB zur Steuerung der
Geldpolitik. Sie dienen der primaren Liquiditatsversorgung des
Geschaftsbankensystems und somit der Versorgung des Bankensektors mit
Zentralbankguthaben.'?” Sie werden auf Initiative der EZB hauptsachlich am
Geldmarkt durchgefuhrt. Mit Geldmarkt wird der Markt bezeichnet, an dem die
Geschéfte im allgemeinen eine Laufzeit von weniger als einem Jahr haben.'?® Die
Offenmarktpolitik der EZB lasst sich in Bezug auf Zielsetzung in folgende Kategorien
unterteilen, die sich im Hinblick auf Zielsetzung, Rhythmus und Verfahren
unterscheiden: Hauptrefinanzierungsgeschéafte (im Folgenden ,HRG®), langerfristige
Refinanzierungsgeschafte (im Folgenden ,LRG®), Feinsteuerungsoperationen sowie

strukturelle Operationen.**

Die groRte Bedeutung kommt den HRG zu, da sie das zentrale geldpolitische
Instrument des Eurosystems sind. HRG sind befristete Transaktionen im
wochentlichen Rhythmus. Hierbei bietet die EZB Kreditinstituten Zentralbankgeld auf
dem Ausschreibungsweg als Standardtender mit einer siebentdgigen Laufzeit an.

Diese konnen entweder als Zinstender mit Abgabe von Zinsgeboten durch

24 vgl. Vollmer (2005), S. 152.

125 y/gl. Art. 18.1 Satzung ESZB und EZB.

128 vgl. European Central Bank (2011), S. 98.
27 vgl. Gérgens/ Ruckriegel/ Seitz (2013), S. 112.
128 ygl. Reining (2003), S. 186.

129 Vgl. European Central Bank (2011), S. 104.
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Kreditinstitute oder als Mengentender, ein Zuteilungs- bzw. Ausschreibungsverfahren
mit einer Festlegung des Zinses, durch die EZB angeboten werden.”*® Die
Kreditgewahrung erfolgt stets nur gegen ausreichende Sicherheiten in Form von
beispielsweise Wertpapieren oder ahnlichem, mit dem Ziel das Eurosystem vor
finanziellen Risiken Zu schitzen. Der festgelegte Zinssatz  fur
Hauptfinanzierungsgeschafte, zu dem die EZB den Geldhausern diese kurzfristigen
Kredite gewahrt, gilt als wichtigster Leitzins im Euroraum und beeinflusst samtliche
Zinsen der Kreditinstitute.**! Bei langerfristigen Refinanzierungsgeschaften handelt
es sich um monatliche Transaktionen mit einer dreimonatigen Laufzeit. Diese
fungieren ausschlief3lich zur Kapitalbereitstellung und haben keine direkte Wirkung
auf die Geldpolitik der EZB.**?

Feinsteuerungsoptionen hingegen werden benutzt, um kurzfristige
Liquiditatsschwankungen des Geldmarktes, durch Zu- bzw. Abfiihrung von Kapital
auszugleichen. Sie werden in Form von Devisenswaps oder befristeten
Transaktionen durchgefihrt. Jedoch sind Haufigkeit und Laufzeit solcher Geschéfte
nicht standardisiert und spielen somit eine untergeordnete Rolle.”** Neben den
bereits vorgestellten Instrumenten hat das Eurosystem auf Initiative der EZB die
Moglichkeit, sich struktureller Operationen zu bedienen, um bei anhaltender
Fehlentwicklung der Liquiditat am Markt diese auf langere Sicht anzupassen.'**
Strukturelle Operationen werden durch endglltige befristete Transaktionen,
endgultige Kaufe sowie Verkaufe oder durch Emissionen von EZB-

Schuldverschreibungen durchgefiihrt.**

Ein weiteres Instrument zur Geldpolitiksteuerung sind die Zinssatze der sogenannten
standigen Fazilititen. Diese werden anders als bei den Offenmarktgeschaften
dezentral von den NZB verwaltet. Geschaftspartner, die zugelassen sind, haben die
Moglichkeit von zwei stéandigen Fazilitaten Gebrauch zu machen. Unterscheiden
lassen sich diese in Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und Einlagefazilitat. Sie fungieren

als Bereitstellung oder Abschopfung kurzfristiger Liquiditat fir einen Geschéftstag

%9 v/gl. European Central Bank (2011), S. 105.

31 vgl. European Central Bank (2011), S. 96.

132 vgl. Terlau (2004), S. 46.

133 vgl. European Central Bank (2011), S. 124.

3% vgl. European Central Bank (2011), S. 108.

195 Vgl. Gorgens/ Ruckriegel/ Seitz (2013), S. 228.
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und kénnen auf eigene Initiative (iber Nacht in Anspruch genommen werden.*** Das
Limit ist unbegrenzt, sofern gewisse Sicherheiten gewahrleistet sind.'*’ Bei der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt konnen sich Geschéaftsbanken Liquiditat verschaffen.
Der Zinssatz ist hier hoher als der Satz des HRGs-Geschéafts und bildet somit die
Obergrenze fiur den Tagesgeldzins auf dem Geldmarkt. Denn auch bei fehlenden
finanziellen Mitteln ist keine Geschéaftsbank bereit, anderen Banken fir
Ubernachtkredite einen héheren Zins zu zahlen, als sie bei der Zentralbank zahlen
muassen. Um kurzfristige Uberschissige Liquiditat zu vermeiden, kann die
Einlagefazilitat in Anspruch genommen werden. Hierbei wird zu einem festgelegten
Zinssatz Geld der Geschaftsbanken, welches nicht bendtigt wird, kurzfristig
eingelagert. Dieser Zinssatz bildet die allgemeine Untergrenze fur den Tagesgeldzins
auf dem Geldmarkt. Dies resultiert daraus, dass keine Geschaftsbank ihr Geld bei
einer anderen anlegen wirde, wenn sie durch die Anlage bei der EZB eine hdhere
Verzinsung erzielen konnte.’*® Standige Fazilititen dienen somit vorwiegend dazu,
Liquiditat in Ausnahmesituationen bereitzustellen oder abzuschopfen. Wahrend der
Finanzkrise nahm die Verwendung der standigen Fazilitaten deutlich zu, da
Kreditinstitute es vorzogen, Zentralbankreserven mehr als nétig vorzuhalten. Ebenso
wurden zusatzliche Reserven, anstatt fir die Kreditvergabe diverse Kreditinstitute zu
nutzen, in die Einlagefazilitat gelegt. Einer der Grunde fir dieses Verhalten war die

Unsicherheit sowie das beobachtete Kontrahentenausfallrisiko.**°

Kreditinstitute missen seit Marz 2016 fur die Einlagefazilitat einen Strafzins von 0,4
% p.a. entrichten. Fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat zahlen Kreditinstitute
momentan einen Zins von 0,25 % p.a. Der Hauptrefinanzierungssatz liegt derweil bei
0,00 % p.a. Zugleich lasst sich anhand der Grafik ein deutlicher Abwartstrend der
Leitzinsen feststellen.*®® Griinde fiir die Fiihrung einer ,lockeren* Geldpolitik seit
mittlerweile mehreren Jahren sind folgende: Ausgangspunkt ist hierbei die durch die
Finanzkrise entstandene Staatsschuldenkrise. Die dadurch geschwachte Konjunktur
soll durch diese MalRnahme angekurbelt und folglich eine Inflationssteigerung
erreicht werden. Es stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, warum die EZB

das quantitative Ziel von ,unter, aber nahe 2%“ festgelegt hat (vgl. Deutsche

%% v/gl. European Central Bank (2011), S. 99.
37 vgl. Heine/ Hansjorg (2008), S. 74.

138 ygl. Kohler (2004), S. 86.

139 vgl. European Central Bank (2011), S. 108.
140 Vgl. Deutsche Bundesbank (2016).
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Bundesbank 2016, S. 65). Laut Bofinger hat sich in vielen Landern gezeigt, dass die
erfasste Inflationsrate den tatsachlichen Preisauftrieb Uberzeichnet: Es ist schwierig,
Qualitatsvorhersagen angemessen zu bericksichtigen. Neue Produkte auf dem
Markt verlieren ihren am Anfang hohen Preis durch Massenproduktion. Dieser wird
unterzeichnet, da der Anfangspreis nicht kalkuliert wird. Der Preisindex fur die
Lebenserhaltung arbeitet mit einem Uber viele Jahre konstanten Preis und kann
Anderungen der Verbraucherstruktur nicht abbilden. Die von Konsumenten

genutzten ,Sonderangebote* werden nur unvollstandig erfasst.**

Bofinger argumentiert weiter, dass es schwierig sei, die Preisverzerrung exakt zu
messen. Experten sind sich einig, dass der Preisindex die tatsachliche Teuerung
etwa um 0,5 bis 2 Prozent tiberzeichnet.**? Laut Bofinger hat der Wert von (ungeféhr)
zwei Prozent den Vorteil, dass bei einem Realzins von zwei bis drei Prozent der
Nominalzins ohne konjunkturelle Storungen bei vier bis funf Prozent liegt. Daraus
ergibt sich laut Bofinger fur die Zinspolitik ein Spielraum von vier bis funf Prozent bis
zur Nulllinie. Bei einer festgesetzten Inflationsrate von null Prozent wéren der
Abstand und der Spielraum fiir zinspolitische Eingriffe sehr gering.*** Diese Meinung
teilt die EZB und bezeichnet die oben genannten Messfehler als Sicherheitsabstand.
Deshalb tberschatzt die amtliche Inflationsrate die tatsachliche Geldentwertung. Die
EZB sieht in diesem Sicherheitsabstand eine besondere Bedeutung, da die Euro-
Lander nicht harmonisiert sind und verschiedene Inflationsraten aufweisen. Durch
kontinuierliche Verbesserung der Eigenschaften des HPVI durften die Messfehler
aber gering ausfallen.*** Moritz bringt einen weiteren Punkt ein und ist der Ansicht,
dass durch die relative hohe Inflationsrate die EU-Lander mit niedrigem
Wirtschaftswachstum nicht der Deflation ausgesetzt seien, weil die EU-Lander tber
divergente Inflationsraten verfiigen.**® Diermeier und Goecke nennen drei
geldpolitische Moglichkeiten der EZB, um das gesetzte Ziel der Preisstabilitdt zu
erreichen:
- Zinssetzung

- Geldmengensteuerung

1“1 yvgl. Bofinger (2011), S. 466.

142 ygl. Bofinger (2011), S. 466.

143 ygl. Bofinger (2011), S. 266.

4% vgl. Européische Zentralbank (2011), S. 73.
145 vgl. Moritz (2012), S. 335.
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- Die Beeinflussung der Inflationserwartungen Uber Kommunikation (Forward

Guidance).'*®

Die EZB hat mit ihren MaBnahmen das gesteckte Ziel der Preisstabilitat noch nicht
erreicht. Sie schafft es jedoch mit ihren MaRnahmen, sich ihrer Zielsetzung zu
nahern (Stand September 2017 EZB 1,5 %). Der Sachverstandigenrat geht in seiner
Prognose davon aus, dass es eine Entwicklung der Inflation noch in diesem Jahr in
Richtung 1,9 % gibt. Fiir 2018 prognostizieren sie eine Rate von 1,5 %.**’ Dabei
hangt die Entwicklung der Inflation stark von den OI- und Nahrungsmittelpreisen ab.
Aus diesem Grund sind Prognosen mit Vorsicht zu genief3en, da die Entwicklung
kaum abzusehen ist. So stieg der Olpreis mehr als erwartet und der
Sachverstandigenrat musste seine Prognosen im Herbst 2016 korrigieren.**® Auch
Petersen erklart, dass die niedrigen Rohstoffpreise der Grund dafir sind, dass die
EZB ihr mittelfristiges Preisstabilitatsziel nicht erreicht. Sie macht aber darauf
aufmerksam, dass die Niedrigzinsphase auch allmahlich Auswirkungen auf die
Kerninflationsrate (ohne Rohstoffpreise) hat.!*® Letztendlich ist eine positive
Entwicklung der Inflation zu erkennen. Die EZB schafft es mit ihren
unkonventionellen MalRnahmen, dem gesetzten Ziel naher zu kommen. Trotzdem
stellt sich die Frage, ob die unkonventionellen Maflinahmen ihre Schlagkraft verloren
haben. Dazu haben Rieht und Gehrt eine Studie durchgefihrt, um die Wirkung der
unkonventionellen Mal3nahmen seit 2013 auf die Inflationserwartung zu untersuchen.
Diese Studie analysiert die Auswirkungen durch eine Schatzung in einem
Regressionsmodel. Die Ankindigung der unkonventionellen MaRRnahmen werden
durch einen Dummy-Vektor erfasst.®® Die Autoren kommen zu dem empirischen
Ergebnis, dass die Anlagenkaufprogramme zu einer signifikanten Steigerung der
Inflationserwartungen fihren. Somit legen ihre Ergebnisse nahe, dass die EZB eine
gewisse Kontrolle Uber die Inflationserwartung hat. Sie pladieren dafir, dass die EZB
mehr machen kann und muss, um ihr Preisstabilitatsziel zu erreichen.™® Breuss

selbst kommt in seinen Untersuchungen mit dem Weltmakromodell von Oxford

1% ygl. Diermeier/ Goecke (2016), S. 5.
147 ygl. Sachverstandigenrat (2017), S. 5.
148 \gl. Sachverstandigenrat (2017), S. 4.
9 pertesen (2016), S. 84.

%9 ygl. Rieht/ Gehrt (2016), S. 862.

%1 ygl. Rieht, Gehrt (2016), S. 865.
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Economics'® zum Schluss, dass sich die beabsichtigten Wirkungen des
Staatsanleihen-Kaufprogramms erst mit einer Verzégerung von einem Jahr zeigen,
jedoch die unbeabsichtigten Nebenwirkungen des Quantitative-Easing-Programms,
wie die kraftige Stimulierung des Aktienmarktes oder die markante Abwertung des
Euro, sofort eingesetzt haben.**® Breuss kommt durch seine Berechnungen zu dem
Ergebnis, dass das Inflationsziel erst allmé&hlich eintritt. Aus dem Ergebnis geht
hervor, dass es wahrscheinlich erst 2020 zu einer nachhaltigen Inflation kommen
wird.*** Somit ist ein positiver Effekt auf die Entwicklung der Preisstabilitat im
Euroraum erkennbar. Da der Effekt aber verzdgert auftritt, ist die EZB gezwungen,
das Quantitative-Easing-Programm weiter auszufihren.

Geschaftsbanken sind laut Artikel 19 der Satzung ESZB/EZB verpflichtet, eine
gewisse Mindestreserve an Kapital bei den NZB auf Girokonten zu unterhalten.
Anders als bei den anderen Geldpolitikinstrumenten existiert fir Geschaftsbanken
bei der Mindestreservepolitik keine Wahimdglichkeit, da hier ein Zwang zur
Kooperation mit der Zentralbank besteht.®® Der Mindestreservesatz liegt seit
18.01.2012 bei 1 %.*° Die Mindestreserve-Soll-Hohe ist von Geschaftsbank zu
Geschaftsbank unterschiedlich und wird auf Grundlage der Mindestreservesatze
sowie der Mindestreservebasis berechnet. Ferner wird vom Mindestreserve-Soll ein
einheitlicher Freibetrag von 100.000 € abgezogen. Dies soll vor allem kleinere
Geschaftsbanken entlasten, da unter anderem Verwaltungskosten minimiert werden.
Die bedeutendste Funktion der Mindestreservepolitik ist die Stabilisierung der
Geldmarktsatze, der im Direktverkehr zwischen Geschéaftsbanken berechnete
Zinssatz. Dieser wird Uber die Durchschnittserfullung gewdahrleistet. Diese Funktion
ermdglicht es den  Geschéftsbanken, tagliche Liquiditatsschwankungen
auszugleichen. Dies wird dadurch erreicht, dass voribergehende Mindestreserve-
Ungleichgewichte durch entgegengesetzte Ungleichgewichte, welche wéahrend

derselben Mindestreserve-Erfiillungsperiode aufkommen, ausgeglichen werden.™’

152 bas Weltmakromodell von Oxford Economics wurde in den friilhen 1980er Jahren von filhrenden

Okonomen von Oxford Economics und der Oxford Universitat in England entwickelt. In den letzten 30
Jahren wurde das Weltmakromodell laufend verbessert. Uber 100 Organisationen weltweit nutzen die-
ses Modell fiir Prognosen, Stresstests und Szenarioanalysen. Es wird ebenfalls als Lehrmodell an
vielen Universitaten benutzt. Das Modell verfolgt 46 Staaten plus die Eurozone als Gesamtes im
Detail. Die Daten und Prognosen werden monatlich aktualisiert und die Vorhersagen erstrecken sich
auf einen Horizont tber funf, zehn bzw. finfundzwanzig Jahre.

133 ygl. Breuss (2016), S. 6.

%% vgl. Breuss (2016), S. 7.

%5 vgl. Art. 19.1 Satzung ESZB und EZB.

%% v/gl. Deutsche Bundesbank (2016a).

1e7 Vgl. European Central Bank (2011), S. 101.
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Der Zinssatz auf Mindestreserven liegt seit April 2016 bei 0 %.*® Diese MaRnahme
wurde ergriffen, um so die Konjunktur anzukurbeln sowie die Inflationsrate zu
erhdhen. Eine weitere wichtige Funktion ist es, die strukturelle Liquiditatsknappheit
im Bankensystem auszudehnen. Die Nachfrage nach Zentralbankgeld wird durch
Mindestreserven-Haltung der Geschaftsbanken automatisch erhéht. Dies flihrt zu
einer Erleichterung der Geldmarktsatze-Steuerung der EZB, Uber regelmaliige
liquiditatszufilhrende Geschafte.™® Falls gegen Mindestreserve-Regeln verstoRen
wird, kdnnen gem. Art. 19.1 Satzung ESZB/EZB Sanktionen verhédngt werden. Bei
Nichteinhaltung des Mindestreserve-Solls kdnnen Sanktionen entweder in Form von
Strafzinsen oder gar durch einen Ausschluss von der Teilnahme am
Offenmarktgeschatft erfolgen.

In Anbetracht der andauernden Finanzkrise musste die EZB eine Reihe von
SondermaRnahmen®®® ergreifen, um den Spannungen am Markt entgegenzuwirken

und ein Auseinanderbrechen des Euros zu verhindern.

Die EZB begrundet die Einfihrung von Sondermalinahmen damit, dass die
geldpolitische Transmission sichergestellt werden misste, sowie schlechte
Finanzierungsbedingungen der Banken vorhanden seien.’®* Im Jahr 2010 begann
die Einflhrung der Sondermallnahmen mit dem ,Securities Marktes Programme®,
indem Schuldtitel von Staaten innerhalb der Wahrungszone aufgekauft wurden. Im
Jahr 2012 wurde das Programm durch ,Outright Monetary Transactions® ersetzt.
Dieses Instrument kann in unbeschranktem Ausmafd Ankaufe kurzfristiger Anleihen
von Krisenstaaten erwerben, was bisher jedoch noch nicht in Anspruch genommen

wurde.

Aktuell umfasst das erweiterte Asset Purchase Programm alle Kaufprogramme, bei
denen Wertpapiere des privaten Sektors und Wertpapiere des o6ffentlichen Sektors
gekauft werden, um die Risiken einer zu langen Periode niedriger Inflation zu

bewaéltigen. Diese bestehen aus folgenden Programmen:

,1hird Covered Bond Purchase Programme®, Ankauf flr gedeckte

Schuldverschreibungen

198 v/gl. Deutsche Bundesbank (2016b).

%9 vgl. European Central Bank (2011), S. 101.
%9ylg. Ruhkamp (2010).
161 vlg. Ruhkamp (2010).
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,<Asset-Backed Securities Purchase Programme®, Ankauf fur eine

spezifische Form der Verbriefung von Zahlungsansprtichen
,Public Sector Purchase Programme®, Ankauf von Staatsanleihen

,corporate Sector Purchase Programme®, Ankauf  von
Unternehmensanleihen Momentan belduft sich das monatliche Volumen der

Ankaufe auf 80 Mrd. €, das ab April 2017 auf 60 Mrd. € reduziert wurde. Die
Anké&ufe von Staatsanleihen sind mindestens bis Ende 2017 geplant. Sie
werden  jedoch solange durchgefihrt, bis  eine nachhaltige
Inflationsentwicklungskorrektur erkennbar ist und diese zusétzlich im Einklang
mit dem primaren Ziel steht, Inflationsraten von unter, aber angrenzend an 2

% zu erreichen.%?

Das zweite Handlungsfeld der EZB widmet sich seit November 2014 der
Bankenaufsichtsfunktion. Der SSM ist ein europaisches Finanzaufsichtssystem,
bestehend aus der EZB sowie den NZB. Wie bereits erwahnt, teilen sich die EZB und
die NZB die Zustandigkeiten der Aufsicht. Die Gesamtverantwortung fur eine
widerspruchsfreie Funktionsweise des SSM sowie die Aufsichtsverantwortung fir
signifikante Banken innerhalb der Eurozone Ubernimmt jedoch nahezu komplett die
EZB.'®

Um die an die EZB ubertragenen Verantwortlichkeiten in enger Zusammenarbeit mit
den NZB so effizient wie moglich wahrnehmen zu kénnen, wurde von der EZB vier
eigene Verwaltungseinheiten, sogenannte Generaldirektionen geschaffen. Fir die
direkte, laufende Aufsicht Uber signifikante Kreditinstitute, etwa 120 Gruppen im
Euroraum, ist die Verwaltungseinheit ,Mikroprudenzielle Aufsicht | und II*
verantwortlich.'®* Diese Gruppen machen umgerechnet circa 85 % der gesamten
Aktiva des Bankensektors in der Eurozone aus.'®® Mehrere Aufsichtsteams —
sogenannte Joint Supervisory Teams (im Folgenden JST) fuhren diese Arbeit aus.
Die JST bestehen aus Mitarbeitern der EZB und der NZB, unter Leitung der EZB.
Den nationalen Beh6érden kommt hierdurch eine gewichtige Bedeutung zu, da sie

durch Datenerhebung und Analysen weiterhin in die Bankenaufsicht fir signifikante

182 \gl. European Central Bank (2017e).

183 \/gl. European Central Bank (2014a), S. 4.
1% vgl. European Central Bank (2014a), S. 15.
165 Vgl. European Central Bank (2014a), S. 13.
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Kreditinstitute involviert bleiben.'®® Jedes signifikante Kreditinstitut steht unter der
Aufsicht eines JST. Diese variieren je nach Risikoprofil, Art, Geschaftsmodell sowie
Komplexitat des beaufsichtigten Kreditinstituts.'®” Die  Verwaltungseinheit
.-Mikroprudenzielle Aufsicht [lI Uberwacht die Beaufsichtigung von weniger
signifikanten Kreditinstitute durch die NZB. Die dritte Verwaltungseinheit
.Mikroprudenzielle Aufsicht IV* agiert als sogenannte Horizontale Aufsicht sowie als
Expertenfunktion in Bezug auf alle vom SSM beaufsichtigten Kreditinstitute. Diese
stellt ihr Expertenwissen, u.a. zu Zulassungsverfahren, internen Modellen, Vor-Ort-
Prifungen, Krisenmanagement, Aufsichtsplanung, Durchsetzung und Sanktionen
oder aufsichtlichen Grundsatzfragen der Aufsicht zur Verfligung. Ein eigenes
Sekretariat assistiert als vierte und letzte Verwaltungseinheit bei den Tatigkeiten des

Aufsichtsgremiums.'®®

Gem. Art. 4 Abs. 1 der SSM-Verordnung nimmt die EZB die im Folgenden

aufgefilhrten Aufgaben ausschlieRlich war:*®

- Erteilung sowie den Entzug der Zulassung von Kreditinstituten; iste!

- Beurteilung zur VerauRerung oder Erwerbsuntersagung von qualifizierter
Beteistiigung®’® an Kreditinstituten:; it

- Gewabhrleistung der Einhaltung folgender Rechtsakte: Aufsichtsanforderung
an itKreditinstitute beziiglich Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen,
personliche Eignungsanforderungen der Personen auf Geschéaftsebene,
Verfahren zur Bewertung der Angemessenheit des internen Kapitals sowie
Risikomanagementverfahren;

- Wahrnehmung von aufsichtsrechtlichen Uberpriifungen, im Sinne von
Stresstests inklusive Veroffentlichung der Prifungsergebnisse, Vor-Ort
Prifungen sowie Inspektionen von aul3erhalb;

- Festsetzung strikterer aufsichtsrechtlicher Anforderungen, beispielsweise
hohere Eigenkapitalanforderungen in Form von antizyklischen Kapitalpuffern;
sk

- Aufsichtsfunktion hinsichtlich Sanierungsplanen sowie ein frihzeitiges

Intervenieren, wenn die Gefahr eines Nichterfillens der Vorgaben des

1% v/gl. Deutsche Bundesbank (2014c), S. 46.

187 vgl. Deutsche Bundesbank (2014c), S. 47.
168 Vgl. European Central Bank (2014a), S. 15.
199 vgl. Art. 4 Abs. 1 SSM-VO.
% vgl. European Central Bank (2016).
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Aufsichtsrechts von bedeutenden Kreditinstituten droht;

- Realisierung von Aufgaben fir Kreditinstitute im EU-Raum, die den Euro nicht
als Zahlungsmittel eingefuhrt haben, jedoch eine Zweigstelle erdffnen oder
grenziuberschreitende Dienstleistungen erbringen wollen;

- Assistenz an der zusatzlichen Uberwachung eines Finanzkonglomerats in
Bezug auf zugehorige Kreditinstitute und Durchfuhrung der Funktionen eines
Koordinators;

- Beaufsichtigung von zusammengefugten der in einem teilnehmenden
Mitgliedsstaat niedergelassene Muttergesellschaften von Kreditinstituten,
einschlieflich gemischter Finanzholdinggesellschaften sowie
Finanzholdinggesellschaften; ssfie EZB und die NZB sind innerhalb des SSM
zur loyalen Zusammenarbeit sowie zum Informationsaustausch verpflichtet.

Hierdurch sollen sich die Starken der EZB und der NZB vereinen.!’*

Der Aufsichtsablauf tGber Kreditinstitute wird als Zyklus bezeichnet, an denen viele
Fachabteilungen mitwirken. Der Aufsicht stehen Methoden und Standards zur
Verfugung, die fur alle Kreditinstitute nach den gleichen strengen Standards
durchgefiihrt werden. Die daraus resultierten Erfahrungen werden gesammelt und
flieRen durch mehrere Kanale zur Festlegung von Standards, Methoden,
Aufsichtsgrundsatzen sowie in die Regulierung ein. Die Anwendungen der Methoden
und Standards, die aus der Praxis gewonnen wurden und mit denen positive
Erfahrungen gemacht worden sind, werden bei der Konzeption des nachsten Zyklus
berucksichtigt. Die Analyse wesentlicher Schwachstellen, Risikofaktoren sowie
strategischer Prioritaten gehéren ebenfalls zur Planung.!’?

Neben den erlauterten Funktionen der Geldpolitik und Bankenaufsicht tatigt die EZB
laut Art. 3 Satzung ESZB/EZB zusatzliche Aufgaben, die im Folgenden kurz erlautert
werden. Gem. Art. 106 EU hat die EZB das alleinige Recht, die Banknotenausgabe
innerhalb des Euroraums zu genehmigen. Die NZB sind lediglich dazu berechtigt,
diese auszugeben. Genehmigung und Ausgabemenge sind ausschliel3lich Sache der
EZB.'"™® Des Weiteren ist die EZB nach Art. 5 Satzung ESZB/EZB berechtigt, zur
Wahrnehmung der Aufgaben des ESZB statistische Daten von den zustdndigen

nationalen Behorden oder unmittelbar von Wirtschaftsakteuren einzuholen. Dies

L vgl. Art. 6 Abs. 2 SSM-VO.
72 ygl. European Central Bank (2014a), S. 19.
173 vgl. Art. 106 EU-Vertrag.
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geschieht in Zusammenarbeit mit den NZB.*"* Eine weitere Aufgabe der EZB besteht
darin, dass sie ,gem. Art. 4 Satzung ESZB/EZB eine beratende Funktion fur die EU
hinsichtlich der zu verabschiedenden Rechtsakte einnimmt.“ Hierbei konnen
gegeniiber Organen der EU Stellungnahmen abgegeben werden.!” Als weitere
Aufgabe der EZB gilt nach Art. 3. Abs. 3.1 Satzung ESZB/EZB das Halten sowie
Verwalten der offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedsstaaten.'”® Dadurch wird
sichergestellt, dass die EZB Uber ausreichend liquide Mittel verfugt, um bei Bedarf
Devisengeschafte durchfiihren zu kénnen.'”” In diesem Zusammenhang fiihrt die
EZB laut Art. 3. Abs. 3.1 Devisengeschafte in Form von Devisenmarktinterventionen,
den Verkauf von Zinsertragen aus Wahrungsreserven und ,kommerzielle

Transaktionen® durch.'’®

174

Vgl. Art. 5 Satzung ESZB und EZB.

7% vgl. Art. 5 Satzung ESZB und EZB .

% vgl. Art. 3 Abs. 1 Satzung ESZB und EZB.
"7 vgl. European Central Bank (2017f).

178 Vgl. European Central Bank (2017g).
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3 Die Eurokrise seit 2008

3.1 Allgemeine Entwicklungen
Mit der Insolvenz der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers brach

am 15. September 2008 endgiltig die womdglich grofdte wirtschaftliche Krise des
Jahrhunderts aus. Der Ausgangspunkt der Misere waren die exorbitant steigenden
Immobilienpreise in den USA. Seit 1990 sind die Hauserpreise dort kaum mehr
gefallen und sie fanden ihren H6hepunkt am Jahresende 2006, kurz vor dem grof3en
Finanzcrash. Im Nachhinein lassen sich drei Faktoren festmachen, die diese
Entwicklung beginstigt haben. Eine wesentliche Rolle spielte dabei die Geldpolitik
der US-amerikanischen Notenbank, der Federal Reserve System (Fed).'”® Die
Notenbank senkte das Zinsniveau infolge des New-Economy-Bodrseneinbruchs
stufenweise ab, um die schwéchelnde Wirtschaft zu stitzen. Mit den niedrigen
Zinsen stieg auch die Investitionsnachfrage, da es nun gunstiger war, sich Geld zu
beschaffen. Ein weiterer Faktor, der hinzukam, waren die massiven Kapitalstréme
aus dem Ausland. Die Leistungsbilanz der US-amerikanischen Wirtschaft wies seit
mehreren Jahren ein kontinuierlich steigendes Defizit auf. Die Differenz aus den
héheren Ausgaben und den geringeren Einnahmen wurde durch Kapitalimporte aus
dem Ausland ausgeglichen. Die Folge war ein rasanter Anstieg der Staatsschulden
und eine Verdopplung der Auslandsverbindlichkeiten zwischen den Jahren 2002 und
2007.'% Die Faktoren kombiniert ergaben eine perfekte Voraussetzung fiir eine
Preisblase, die sich auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt bildete. Investoren
sahen hier, nach der New-Economy-Krise, eine rentable Alternative zu der
riskanteren Investition in Aktien von neuen Internetfirmen.’® Durch die stetig
steigenden Preise und die materielle Sicherheit des Hauses schienen Immobilien
eine tadellose Investition zu sein. Die Folge der aulRergewohnlichen
Preissteigerungen war eine zunehmend riskantere Vergabe von Krediten. Hinzu
kamen falsche Anreize durch Finanzinstitute, die dazu fihrten, dass Menschen mit
geringen und unsicheren Einkommen an Immobilienkredite kamen. Der dritte Faktor
bezieht sich auf die kritischen Innovationen

auf den Finanzmarkten. Da sich ein einzelner Hypothekarkredit schlecht als

Investitionsmdglichkeit eignet, wurde mithilfe der Verbriefung eine grof3e Zahl von

9 vgl. Luksic (2011), S. 24.
189 v/gl. Bloss et al. (2009), S. 45.
'8 vgl. Bloss et al. (2009), S. 32.
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einzelnen Hypotheken in sogenannte ABS (Asset-Backed Security) gebiindelt.'®?

Durch diesen Vorgang wurde es mdglich, aus einer lokalen Hypothek ein weltweit
handelbares Wertpapier zu schaffen, in die Hedgefonds und Banken problemlos
investieren konnten. Die hochkomplexe Konstruktion der Immobilienfinanzierung
fuhrte dazu, dass sogar die grofdten Ratingagenturen das hohe Risiko der Papiere
nicht erkannten und viel zu positiv bewerteten.’®® Im Jahre 2007 kam jedoch der
radikale Umschwung bei den Agenturen. Durch eine Vielzahl an Neubewertungen an
der Borse platzte die Blase und die Immobilienmarkte stiirzten in eine tiefe Krise. Der
Handel fur die Immobilienpapiere brach um 97 % von 1,9 Billionen US-Dollar im
Jahre 2006 auf etwa 53 Milliarden US-Dollar im Jahre 2009 ein.56 Es folgte eine
Finanzkrise, die sich innerhalb kirzester Zeit Gber den gesamten Globus ausbreitete.
Das schnelle Voranschreiten der Krise wurde dadurch begunstigt, dass viele Banken
eine hohe Zahl von verbrieften Hypothekendarlehen in ihren Bilanzen hielten. Die
Finanzinstitute  waren  aul3erdem  oftmals hochverschuldet, was den
Handlungsspielraum fir Interventionen erheblich einschrankte. Mit dem Ausfall der
Papiere folgten Uber Nacht Abschreibungen in Milliardenhéhe, die eine
Kettenreaktion ausldsten. Infolgedessen waren zahlreiche Staaten gezwungen, die
illiquiden Finanzinstitute zu unterstutzen. Die wirtschaftliche Rezession und die
staatlichen RettungsmalRnahmen reichten soweit, dass sich sogar ganze Lander in
einer existenziell bedrohlichen Lage wiederfanden. Die gesamte Eurozone, jedoch
insbesondere die Lander Griechenland, Italien, Irland, Portugal und Spanien hatten

unter den Folgen der Finanzkrise zu leiden.

3.2 Auswirkungen der Krise und Bewaltigung

Der bereits hohe Schuldenstand Griechenlands stieg nach der Krise nochmals
exorbitant an und Uberschritt im Jahr 2014 sogar die Marke von 180 %. Portugals
Tendenz aus den Jahren vor der Finanzkrise setzte sich auch nach 2007 fort. Die
Quote erreichte im Jahr 2014 fast 100 %. Die gravierendsten Entwicklungen fanden
jedoch in Spanien und Irland statt. Vor 2007 waren diese die einzigen Lander mit
einer Verschuldung von unter 60 %. Nach 2008 haben sich die Werte Spaniens von
40 % auf 99 % mehr als verdoppelt und in Irland verdreifachten sie sich sogar

beinahe, von 42 % auf 120 %. Seit 2013 ist diese Entwicklung jedoch ricklaufig und

182 v/gl. Brunetti (2011), S. 33-44.
183 vgl. Brunetti (2011), S. 9-15.
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der Wert betrug im Jahr 2014 immerhin nur noch 107 %. Neben Irland ist der
Schuldenstand im Vergleich zum BIP auch in Deutschland riicklaufig, wenn auch
nicht auf Vorkrisenniveau. Die extreme Entwicklung ist hauptsachlich auf zwei
Ursachen zurlckzufuhren. Zum einen entstand die hohe Schuldenquote aus den
wachsenden Defiziten, die aus dem Primardefizit und den Zinszahlungen bestehen.
Zum anderen wirkt sich auch die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts auf die
Quote aus. Ein Rickgang des BIP erh6ht automatisch die Schuldenquote, da es im
Nenner des Bruchs steht.'®* Wahrend des wirtschaftlichen Abschwungs 2011 hat
alleine das fallende BIP in Griechenland die Halfte des Schuldenquotenzuwachses
direkt verursacht.'® Dadurch blieb auch die Senkung der Schuldenstandquote aus,
obwohl es die Regierung geschafft hat, das Primardefizit zu reduzieren. Die
Entwicklung der privaten Schulden verlief nach 2008 gegensatzlich zu der im
offentlichen Sektor. Der rasante Anstieg in den Jahren vor 2007 endete zu dieser
Zeit in den meisten Landern.

Zwar begannen die Verschuldungen nicht unmittelbar nach der Finanzkrise zu
sinken, jedoch nahm der Zuwachs stark ab. Insbesondere in Deutschland und
Spanien nahm die private Verschuldung bereits friihzeitig ab. Deutschlands Quote
nahm seit dem Ho6hepunkt im Jahr 2003 (130 %) bis zum Jahr 2014 (109 %)
kontinuierlich ab. Irlands und Portugals Werte stiegen bis zum Jahr 2012 weiterhin
an, im Anschluss begann aber auch dort die Verschuldung zu sinken. Im Vergleich
dazu nahmen die Verbindlichkeiten in Griechenland und Italien nur sehr leicht zu.
Erwahnenswert ist auch, dass Griechenlands Wert im Jahr 2014 zum ersten Mal seit
15 Jahren sank. Frankreich ist in diesem Zusammenhang das einzige Beispiel mit

einem durchgehend unverminderten Wachstum.

In den Jahren vor der Finanzkrise nahm der Einfluss |&nderspezifischer
Rahmenbedingungen, wie der Staatsverschuldung, auf die Zinsentwicklung stark ab.
Die Folge war eine identische Zinsbelastung fir alle L&nder, trotz sehr
unterschiedlicher fiskalischer Sachlagen. Nach dem Ausbruch der Finanzkrise im
dritten Quartal 2007 begannen die Markte wieder viel empfindlicher auf die

Staatsverschuldung und das damit verbundene Risiko eines Landes zu reagieren.®

% vgl. Horn et al. (2012), S. 11.
% vgl. lling (2014), S. 20.
18 vgl. Bernoth (2010), S. 110.

44



Durch fiskalische und geldpolitische MalRRnahmen wurde der Entwicklung
entgegengewirkt, bis zum Jahr 2009, als die neue griechische Regierung
bekanntgab, dass das tatsachliche Haushaltdefizit 12,7 % statt der vorhergesagten
6,0% betragt.’®’ Die Reaktion der Markte lasst sich in dem Zeitraum zwischen 2008
und 2014 somit in drei Phasen gliedern. Nach der Bekanntgabe Griechenlands
begannen deren Zinsen enorm zu divergieren. Dies fuhrte zum ersten BailOut im Mai
2010. Jedoch konnte dadurch immer noch nicht das Vertrauen der Investoren
zurickgewonnen werden, was anhand der Kkontinuierlich steigenden Zinsen
erkennbar ist. Im selben Jahr begannen sich die Markte auch um die Nachhaltigkeit
irlandischer und portugiesischer Staatsschulden zu sorgen.*®® Die Zinskosten stiegen
dort ebenfalls enorm an und verursachten die nachsten Bail-Outs im November 2010
(Irland) und Mai 2011 (Portugal). In der dritten Phase stiegen die Zinsspreads auch
fur die Lander Italien und Spanien. Im Juli 2011 lagen diese sogar 300 Basispunkte
Uber den Zinsen Deutschlands. Infolge der turbulenten Entwicklungen an den
Finanzmarkten erlangte Deutschland erneut den Status des ,sicheren Hafens® und
genoss dadurch wieder einen Zinsvorteil gegenuber den uUbrigen Landern der
Wahrungsunion.*®® Ein weiterer Anstieg ist auch bei Frankreich im Jahr 2011 zu
beobachten. Die zweitgrofdte Volkswirtschaft der Eurozone wies zu dieser Zeit
ebenfalls ein hohes Mal3 an Verwundbarkeiten auf, das von den Finanzméarkten mit
héheren Risikopramien bestraft wurde. Zwischen den Jahren 2012 und 2013 ist ein
starker Fall der Zinskurve fir alle Lander zu erkennen, der auf Draghis bekannte
,Whatever it takes“-Rede zuriickzufiihren ist, die im Juli 2012 stattfand.*®® In der
Ansprache versicherte der Prasident der Européischen Zentralbank, dass die

Eurozone mit allen zur Verfligung stehenden Mitteln zusammengehalten wird.

Bis zum Ausbruch der Finanzkrise lagen die Wachstumsraten des BIP in
Griechenland, Spanien, Portugal und Irland noch deutlich Uber den Werten
Frankreichs und Deutschlands. Mit dem Eintritt der Rezession im Jahr 2009 brach
das Wachstum in beinahe allen Landern ein. Griechenland war von der Entwicklung
am starksten betroffen. Die Zuwachsraten fielen von Uber 140 % (2009) auf 104 %
(2013). Im Jahr 2011 fiel das BIP sogar um uber 9 %. Das schrumpfende

¥7vgl. Lane (2012), S. 56.

188 vgl. Baldwin/ Giavazzi (2015), S. 10.
189 vgl. Bernoth (2010), S. 110.

190 Vgl. Baldwin u. Giavazzi, 2015 S. 11.
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Bruttoinlandsprodukt ist hauptséchlich auf die Halbierung der o6ffentlichen
Investitionen und die stagnierenden Staatseinnahmen zuriickzufiihren.*®* Im
Gegensatz dazu hat Portugal seine Ausgaben bis 2011 nur marginal gesenkt, dafur
aber die Staatseinnahmen um 14,5 % gesteigert.'*> Das BIP schrumpfte zwar auch
dort, jedoch nicht in dem Ausmald Griechenlands. Spanien, dessen Regierung
ebenfalls nur eine geringere Konsolidierung vornahm, verzeichnete erst nach 2011
einen signifikanteren Ruckgang der Zuwachsraten. Im Vergleich zu allen anderen
Mitgliedern der Wahrungsunion erwies sich Deutschlands Wirtschaft als besonders
krisenresistent. Das BIP erreichte dort bereits im Jahr 2010 wieder das
Vorkrisenniveau. Neben Deutschland erholte sich auch Irlands Wirtschaft
verhaltnism&Rig schnell und konnte bereits Anfang 2014 den Rettungsschirm als
erstes Land wieder verlassen.!®® Besonders auffallig sind die Entwicklungen in Italien
und Frankreich. Beide Lander wiesen das geringste Wachstum auf. Im Zeitraum
zwischen 2008 und 2014 lagen die Zuwachsraten sogar oftmals im negativen

Bereich.

Die Auswirkungen der Finanzkrise machten sich hinsichtlich der Lohnstiickkosten am
starksten in Irland bemerkbar. Dort brachen die Kosten unmittelbar nach 2007 ein. In
den Jahren 2009 und 2010 setzten identische Entwicklungen in Spanien, Portugal
und Griechenland ein. Bei genauer Beobachtung fallt auch auf, dass die Staaten mit
dem gro3ten Lohnkostenwachstum in den Vorkrisenjahren den starksten Einbruch
nach der Finanzkrise erlitten. Eine gegensatzliche Entwicklung ist in den Landern
Italien, Frankreich und Deutschland zu erkennen. In Italien setzte sich der Trend der
leicht steigenden Lohnkosten von vor 2007 fort und Deutschlands Wachstum Ubertraf
im Jahr 2014 beinahe das von Irland. Im gesamten Zeitraum entwickelte sich
Frankreichs Lohnkostenwachstum am idealsten. Sowohl vor als auch nach der
Finanzkrise kam die franzdsische Regierung den Vorgaben der EZB am né&chsten.
Hinsichtlich der Produktivitdt entwickelte sich Irland trotz der Krisen weiterhin am
positivsten. Kein anderer Mitgliedsstaat besald ein &ahnlich starkes Wachstum.
Griechenland zeigte in den Jahren 2006 und 2007 noch eine vergleichbare
Zunahme, mit dem Ausbruch der Finanzkrise anderte sich dies jedoch abrupt. Nach
2010 fielen deren Zuwachsraten sogar unter die von Portugal und beinahe auch von

1 vgl. Horn et al. (2012), S. 10
%2 ygl. Horn et al. (2012), S. 10
198 vgl. Baldwin/ Giavazzi (2015), S. 12.
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Frankreich, wobei erwahnt werden muss, dass sich Portugals Produktivitatszuwachs
nach dem Irlands am zweitstarksten entwickelte. Spanien und Deutschland wiesen in
den Jahren nach der Finanzkrise ebenfalls Uber die meiste Zeit ein kontinuierliches

Wachstum auf.*®*

3.3 Ursachen der Krise
Bereits vor der Einfuhrung des Euro wurden die strukturellen Rahmenbedingungen

der Wahrungsunion kritisiert.'>> Besonders problematisch sei die Konstellation aus
gemeinsamer Geldpolitik und dezentraler Haushaltspolitik.®® Wie beschrieben, liegt
die Verantwortung der Geldpolitik auf européischer Ebene, bei der Europaischen
Zentralbank (EZB). Die Verantwortung der Haushalts- bzw. Fiskalpolitik liegt
hingegen auf nationaler Ebene, bei den einzelnen Landern. Dies ist darauf
zurlckzufiihren, dass die einzelnen Lander zu dem Zeitpunkt der EWU-Griindung
nicht bereit waren, ihre nationalen Zustandigkeiten vollstandig aufzugeben. Fir eine
harmonisch funktionierende Wahrungsunion ist die Zentralisierung der Fiskalpolitik
jedoch unabdingbar, da ansonsten ein erhéhter Anreiz besteht, sich zu

verschulden.*®’

Mit der Euroeinfihrung erhohte sich dieser Anreiz ohnehin schon aufgrund der
konvergierenden Zinssatze. Staaten, die sich zuvor nur fur hohe einstellige oder
sogar zweistellige Zinssatze Geld beschaffen konnten, sahen sich nun mit deutlich
niedrigeren Zinskosten konfrontiert. Durch diese Gegebenheiten wurde eine
Erhéhung der Verschuldung stark begiinstigt.'®® Dieser Anreiz stand schon frith im
Mittelpunkt politischer und 6konomischer Diskussionen. Um dem entgegenzuwirken,
wurde das Regelwerk des Stabilitits- und Wachstumspakts geschaffen.
Fehlentwicklungen in der nationalen Haushaltspolitik sollten so friihzeitig erkannt und
verhindert oder korrigiert werden. Ob die Staaten die Vorschriften eingehalten haben,
wurde regelmaRig durch ein kompliziertes Verfahren tberpriift.'® Falls VerstoRe
festgestellt wurden, konnten theoretisch verschiedene Sanktionen verhangt werden.

Jedoch fand der Sanktionsmechanismus trotz zahlreicher Versto3e wenig Gebrauch.

194 vgl. Baldwin/ Giavazzi (2015), S. 12.
195 Vgl. Wyplosz (1999).

% vgl. Dombret (2011), S. 5 .

7 vgl. Landmann (2012), S. 2 .

198 Vgl. Sachverstandigenrat (2011), S. 76.
%9 vgl. Dombret (2011), S. 6
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In den Jahren vor der Finanzkrise wurden 34 Verstdl3e im Bereich des jahrlichen

200 Insbesondere Deutschland und Frankreich

Haushaltsdefizits festgestellt.
missachteten wiederholt die Defizitgrenze. Aufgrund dessen wurde der SWP oftmals
als zu unflexibel und schwer durchsetzbar kritisiert. Die Regelung unterstitzt dartber
hinaus eine zu prozyklische Politik, die die individuellen strukturellen
Rahmenbedingungen einer Volkswirtschaft auRer Acht lassen.’®* Daher waren
Experten bereits frih der Meinung, dass die Fiskalpolitik, &hnlich wie die Geldpolitik,
zentralisiert werden sollte. Des Weiteren wurde es versaumt, die Entwicklung der
privaten Schulden zu Uberwachen. Wie bereits die Eintrittskriterien zur
Wahrungsunion (Konvergenzkriterien) ist auch der SWP nur auf den offentlichen

Sektor beschrankt.?%?

Vor der Finanzkrise verschuldeten sich jedoch insbesondere die Finanzinstitute im
privaten Sektor. Da es zu diesem Zeitpunkt kein SWP-&hnliches
Uberwachungsinstrument fiir den Privat- bzw. Bankensektor gab, blieben diese
Entwicklungen lange Zeit unentdeckt.?>® Dort ist zwischen den Jahren 1999 und 2007
ein exorbitanter Zuwachs der privaten Verschuldung zu erkennen. Im selben
Zeitraum stieg die oOffentliche Verschuldung wesentlich schwécher. Neben dem
Stabilitats- und Wachstumspakt gibt es noch einen weiteren wichtigen Baustein in
der Konstruktion der Wahrungsunion: den Haftungsausschluss.?** Die No-Bail-Out-
Klausel wurde implementiert, um die Mitgliedslander zu einer Haushaltsdisziplin mit
Eigenverantwortung zu bewegen. Jedoch war die Klausel von vornherein
unglaubwiirdig, da sie den fundamentalen Werten der Europaischen Union
entgegensteht, insbesondere dem Solidaritatsgedanken.?® Dies konnte auch eine
Begrindung sein, weshalb bis kurz vor der Krise keine adaquaten Risikopramien
erhoben wurden. Dadurch, dass der Finanzmarkt mit einem Bail-out der
Uberschuldeten Lander gerechnet hat, blieben die Zinskosten, trotz unterschiedlicher

fiskalischer Lagen, in allen Staaten auf einem sehr niedrigen Niveau.?®

29 vgl. Baldwin/ Giavazzi (2015), S. 52.
%L vgl. Panico (2010), S. 5 .

292 y/gl. Beck/ Peydré (2015), S. 64.

293 vgl. Baldwin/ Giavazzi (2015), S. 53.
294 y/gl. Dombret (2011), S. 8 .

29 v/gl. Holtemoller et al. (2013), S. 20.
2% v/gl. Holtemoller et al. (2013), S. 20.
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Neben den bereits erwahnten Defiziten besal3 die institutionelle Struktur der
Wahrungsunion zwei weitere gravierende Schwachen. Dies war zum einen das
Fehlen eines Lender-of-Last-Resort und zum anderen war es fur ein Land in der
Eurozone nicht mehr méglich, die Wahrung abzuwerten.’®’ Beide Instrumente
stellten in der Vergangenheit eine gangige Reaktion auf wirtschaftliche Krisen dar.
Durch die Angehorigkeit zum Euro war es nun nationalen Zentralbanken nicht mehr
gestattet, Geld zu schaffen und den Regierungen zu leihen. Der EZB wurde dieses
Vorgehen ebenfalls untersagt.>®® Ohne die Kredite einer letzten Instanz kénnen auch
ansonsten kreditwirdige Banken und Staaten aufgrund eines Liquiditatsengpasses
oder dhnlichen Ereignissen Gefahr laufen, zusammenzubrechen. Okonomen sind
sich einig, dass das Insolvenzrisiko eines Staates oder eines Wé&hrungsraumes ohne
einen Lender-of-Last-Resort wesentlich hoéher ist als mit einer letzten
Refinanzierungsinstanz.?®® Denn im Hinblick auf die Schuldenquote und die
Neuverschuldung unterscheidet sich der Haushalt Spaniens nur geringfligig von
vielen anderen Staaten wie beispielsweise GroRRbritannien. Jedoch besitzt das
Vereinigte Konigreich den entscheidenden Vorteil des Lender-of-Last-Resort. Durch
das Vorhandensein dieser aktiven Refinanzierungsinstanz muss es theoretisch
niemals zu einer Zahlungsunfahigkeit kommen. Falls Staatsanleihen fallig werden,
kann der Ruckzahlungsbetrag unmittelbar durch die Bank of England bereitgestellt
werden.?*°

So lasst sich zusammenfassen, dass bereits die Mitgliedschaft in der
Wahrungsunion, aufgrund der spezifischen Rahmenbedingungen, einen erheblichen
Nachteil fir einen Staat der Eurozone darstellen kann.

Als Folge der spezifischen institutionellen Rahmenbedingungen wird in der Literatur
haufig der Aufbau von makrotkonomischen Ungleichgewichten zwischen den
einzelnen Mitgliedsstaaten genannt. Wie zuvor erwahnt, erhéhten beispielsweise die
geringen Zinskosten den Anreiz, sich zu verschulden. Dabei spielten sowohl die
Offentliche und private Verschuldung als auch die Auslandsverschuldung eine
tragende Rolle.?** Mit der Euroeinfiihrung haben sich zudem in einigen Landern die

Leistungsbilanzdefizite und damit die Kapitalzuflisse aus dem Ausland extrem

297 y/gl. Baldwin et al. (2015), S. 2.

2% y/gl. Baldwin et al. (2015), S. 2.

299 v/gl. Holtemoller et al. (2013), S. 17
#1%y/gl. Sachverstandigenrat (2011), S. 79.
#1 vgl. Baldwin et al. (2015), S. 3.
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vergroRert.?*? Von dieser Entwicklung waren Griechenland, Irland, Portugal und
Spanien am stérksten betroffen.?*®* Die GIPS-Lander verzeichneten iber mehrere
Jahre hinweg kontinuierlich steigende Leistungsbilanzdefizite. Mit Ausnahme von
Griechenland und Portugal fand jedoch der Aufbau der Schulden nicht im
offentlichen, sondern im privaten Sektor statt.?* Die Problematik bestand darin, dass
die Kredite nicht fur Investitionen genutzt wurden, aus deren Ertrdgen spater Zinsen

und Tilgung bezahlt werden konnten.?*

Wahrend in Portugal und Griechenland vor
allem Konsum finanziert wurde, floss in Spanien und Irland das Kapital in den
Immobiliensektor. Die Bauinvestitionen in beiden Landern erreichten teilweise einen

Anteil von 18 % und 22 % am Bruttoinlandsprodukt.**®

Im Vergleich dazu stand Deutschland mit einem konstanten Wert von etwa 10 %.%*’
Insbesondere in Spanien fanden die Investitionen in der Baubranche Verwendung,
wodurch die Wachstumsbeitrage der Exporte eher gering ausfielen.?*® Die niedrigen
Realzinsen und Kapitalzuflisse wirkten somit wie ein kraftiger Stimulus fir die
Inlandsachfrage. Diese stieg im Zeitraum von 1997 bis 2007 in manchen Landern um
50 bis 90 % und lag damit deutlich Gber dem Wachstumspotenzial der eigenen
Produktionskapazitaten.”’® Im Zuge dessen stiegen auch die Passivsalden der
Leistungsbilanzen, da eine Erhdéhung der Importe nétig war, um die wachsende
Nachfrage zu decken.?® Diese Entwicklung begiinstigte auch den Anstieg der
Kosten und Preise in den boomenden GIPS-Staaten.”?! Im Kontrast dazu stand
erneut Deutschland. Dort entwickelte sich der Binnensektor bis 2005 nur
schleppend.?”? Deutschlands Rolle in der Krise ist ohnehin kontrovers. Viele
Experten sind der Auffassung, dass die BRD erheblich zur Verscharfung des

Wettbewerbsungleichgewichts innerhalb der Eurozone beigetragen hat.??3

12 y/gl. Holteméller (2013), S. 18.

13 vgl. Baldwin et al. (2015), S. 4.

24 vgl. Landmann (2012), S. 10 .

25 v/gl. Neubaumer (2011), S. 828.

2% v/gl. Neubaumer (2011), S. 828.

27 v/gl. Neubaumer (2011), S. 828.

18 vgl. Holteméller (2013), S. 19.

29 vgl. Landmann (2012), S. 6.

220 y/gl. Heinemann/ Jopp (2012), S. 4.
221 Vgl. Heinemann/ Jopp (2012), S. 4.
222 \/gl. Landmann (2012), S. 6 .

223 Vgl. Bofinger (2016).
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Die deutsche Regierung soll zwischen den Jahren 1999 bis 2008 eine exzessive
Politik der Lohnmafigung betrieben haben. Durch dieses Vorgehen stagnierten die
Lohnkosten tUber mehrere Jahre hinweg oder sanken sogar. Wie stark dadurch die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Lander eingeschrénkt wurde, ist
umstritten. Die bewusste merkantilistische Strategie soll dazu gefiihrt haben, dass
andere europaische Mitgliedslander Marktanteile auf den Weltméarkten verloren.?**
Der nominale Lohnzuwachs in Deutschland zwischen den Jahren 1999 und 2007 war
im Vergleich zu den anderen Staaten erstaunlich niedrig. Bei genauer Betrachtung
halt jedoch die Merkantilismus-These schon deswegen nicht stand, da, unter den
institutionellen Gegebenheiten Deutschlands, weder die Regierung noch die
Tarifvertragsparteien in der Lage waren, eine solche Strategie zu konzipieren,

geschweige denn umzusetzen.?®®

Darlber hinaus agieren viele deutsche
Unternehmen in einem Markt mit hochkomplexen High-Tech-Produkten. Diese
Markte zeichnen sich besonders durch eine vergleichsweise geringe Konkurrenz und
einen geringen Preiswettbewerb aus.?®® Somit lasst sich festhalten, dass die
enormen makrookonomischen Ungleichgewichte, aber auch Ubertreibungen auf den
Finanzmarkten, insbesondere auf den Immobilienméarkten, sowie institutionelle
Schwachen in der Architektur der Wahrungsunion zur Verwundbarkeit einiger Lander

im Euroraum beigetragen haben.

Trotz zahlreicher Fehlentwicklungen in den Vorkrisenjahren war deren Existenz fur
das Eintreten der Europaischen Staatsschuldenkrise nicht ausreichend.??’ Erst mit
dem Ausbruch der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise verschlechterte sich die
Lage einiger Euro-Lander. Die wirtschaftliche Entwicklung vor 2008 ist in der
Wahrungsunion sehr unterschiedlich verlaufen. Jedoch waren die Zuwachsraten in
den Landern bis auf wenige Ausnahmen stets positiv. Durch den konjunkturellen
Abschwung infolge der Finanzkrise stagnierte bzw. sank das Wirtschaftswachstum in
allen Mitgliedsstaaten der Eurozone. Lander die noch zuvor das starkste Wachstum
zeigten, verzeichneten nun die hoéchsten Einbriche. Das (berméaRige
Kreditwachstum im privaten Sektor zwischen 1999 und 2007 erweckte stets den

Eindruck einer positiven Wachstumsdynamik und verschleierte dabei die

24 vgl. Bofinger (2016).

2 ygl. Landmann (2012), S. 8.
225 ygl. Landmann (2012), S. 8.
27 ygl. Holteméller (2013), S. 21.
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Verwundbarkeiten der Wirtschaft.??® Diese Entwicklung betraf besonders Spanien,
Portugal und Irland, dort stieg die Verschuldung der privaten Haushalte und
Unternehmen vor der Finanzkrise besonders stark an. Im selben Zeitraum stieg die
offentliche Verschuldung wenig bis kaum an. Nach der Finanzkrise zeichnete sich
wiederum eine gegensatzliche Entwicklung ab. Wahrend die private Verschuldung
vielerorts abnimmt bzw. stagniert, stieg im oOffentlichen Sektor die Verschuldung bis
zum Jahr 2014 teilweise enorm an. Eine weitere Folge der Finanzkrise war die
veranderte Risikowahrnehmung auf den Markten. Mit der Einfuhrung des Euro wurde
die fiskalische Lage wenig bis kaum bertcksichtigt, was sich im konvergierenden
Zinsniveau bei den einzelnen L&ndern widerspiegelte. Erst mit dem Eintritt der
Finanzkrise riickte das Kreditrisiko wieder mehr in den Fokus.?” Dies resultierte in
erhohten Risikopramien und steigenden Kapitalabflissen. Staaten mit einer hohen
Abhangigkeit von Auslandsfinanzierungen wurden von dieser Entwicklung besonders
stark getroffen. Durch die rucklaufigen Investitionen sanken die staatlichen
Einnahmen, die noch zuvor, dank der Exzesse an den Markten, sprudelten.?°
Demgegenliber standen steigende oOffentliche Ausgaben, verursacht durch

zahlreiche StabilisierungsmaRnahmen.?*

Der konjunkturelle Abschwung fihrte zu einem nachhaltigen Nachfrageeinbruch, der,
wie bereits erwahnt, durch eine verstarkte staatliche Nachfrage substituiert werden
musste.?*? Die MaRnahmen hatten moglicherweise gewirkt, wenn im Oktober 2009
nicht bekannt geworden ware, dass Griechenland dber Jahre hinweg die
Verschuldungs- und Defizitgrenzen berschritten hatte.?®® Mit der Offenlegung der
unsoliden Haushaltspolitik Griechenlands begannen Investoren endgultig damit, die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung einiger Euro-Lander zu hinterfragen. Das
hatte erhebliche Kursverluste fur die Staatsanleihen zur Folge, was besonders fir die
Finanzinstitute problematisch war. Da Banken besonders hohe Anteile der
Staatsanleihen eines Landes halten, in dem sie beheimatet sind, wirkte sich der

Preisverfall unmittelbar auf die Kreditinstitute aus.?** Zusatzlich drohten zahlreiche

28 vgl. llling (2014), S. 23 .

229 ygl. Bernoth (2010), S. 16 .

239 vgl. Holtemoller et al. (2013), S. 22.
2L vgl. lling (2014), S. 23.

22 vgl. llling (2014), S. 16 .

23 vgl. Lane (2012), S. 56.
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Immobilienkredite aufgrund der riicklaufigen Immobilienpreise auszufallen.?®®
Besonders stark betroffen waren Volkswirtschaften, in denen eine Immobilienblase
geplatzt war.?*

Die Kombination beider Faktoren stellte eine immense Bedrohung fir die Solvenz
der Banken dar. Um einen Kollaps des Finanzsystems zu verhindern, mussten die
Banken staatlich rekapitalisiert werden, was wiederum die Solvenz der Staaten
bedrohte.?*” Dies fiihrte zu einer Abwartsspirale, in der sich die Bonititen der Banken
durch die Konzentration der heimischen Staatsanleihen in den Bankenbilanzen

weiter verschlechterten.?®

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die Staatsschuldenkrise ihren Ursprung nicht in
der Uberschuldung der Mitgliedslander fand. Die exponentielle Erhéhung der
offentlichen Schulden trat erst im Zuge der Finanzkrise auf. Auffallig ist auch, dass
die Verbindlichkeiten im privaten Sektor vor 2007 sehr stark gestiegen waren und
nach 2008 wieder abnahmen. Tatsachlich sind viele Okonomen der Meinung, dass
die heutige Europaische Staatsschuldenkrise ausschlielich auf die Finanzkrise
zuriickzufiihren ist.?° Paul De Grauwe vertritt ebenfalls die Meinung, dass die
Uberschuldung der L&ander nicht auf das verschwenderische Handeln der
Regierungen zurlckzufuhren ist. Erst durch die Stabilisierungspolitik und die
Stltzung der existenziell bedrohten Finanzinstitute setzte ein deutlicher Anstieg der
offentlichen Verbindlichkeiten ein.?*° Eine Ausnahme stellt Griechenland und
teilweise Portugal dar, dort war der Verschuldungsgrad bereits vor 2007
problematisch. Das hohe Ausgangsniveau der Verschuldung schrankte dort den
Handlungsspielraum fir eine antizyklische Konjunkturpolitik bereits im Vorhinein

zusatzlich ein.?*

2% vgl. Holtemoller et al. (2013), S. 22.
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4 Die moglichen Folgen eines EU-Austritts Gro3britanniens

Grundsatzlich ist es seit Einfuhrung des Artikels 49a im Vertrag von Lissabon
maoglich, dass Grol3britannien oder ein anderes Land durch eine vertragliche
Regelung aus der EU austreten kann. GroR3britannien ist Teil der Union und profitiert
derzeit von allen Vorteilen die im Prozess der Européischen Integration entstanden
sind. Seit dem Vorreiter, der EGKS als Préferenzzone, ist die individuelle Anzahl der
Vorteile bis zur heutigen Wirtschafts- und Wahrungsunion stark gestiegen. Da
GrolRbritannien weiterhin den britischen Pfund nutzt, sind die Wahrungspolitischen
Regelungen hier auszuschlieBen. Abgesehen von den Starken einer Gemeinschaft,
kann auch unabhangiges Handeln Vorteile fur ein Land bringen. Ein EU-Austritt
wuirde diverse Vorteile bringen, die das Land in der Gemeinschaft bisher nicht nutzen
konnte. Diese Vorteile sind jedoch eher politisch anzusiedeln. Betrachtet man die
wirtschaftliche Seite, so ist festzustellen, dass durch den Austritt lediglich ein groRRer

Kostenpunkt eingespart werden kann.

4.1 Vorteile

Der einzige grof3e wirtschaftliche Vorteil stellt die Einsparung des Mitgliedsbeitrages
dar. Die Mitgliederstaaten konnen zwischen Nettozahler und Nettoempféanger
unterschieden werden. L&nder wie Deutschland, Frankreich oder eben
GroRbritannien sind so genannte Nettozahler, dies bedeutet sie zahlen mehr
Beitrage in die Union ein, als sie an Rickflissen erhalten. Davon profitieren Lander
wie Spanien, Portugal oder Griechenland, deren Wirtschaft im Vergleich nicht so
erfolgreich ist. Sie erhalten mehr Ruckflisse, als sie an Beitrdgen entrichten missen.
Im Jahr 2013 haben die Briten einen Haushaltssaldo von -8,45 Milliarden Euro
verzeichnet.?*? In den Jahren 2010 und 2011 lag der Saldo noch bei -5,6 Milliarden
Euro. Der grof3te Teil der Abgaben flief3t in Subventionen der Landwirtschafts- und

StrukturfordermaRnahmen.?*3

Diese Summen entstanden trotz des ausgehandelten Britenrabatts. Dieser wurde im
Jahr 1984 beschlossen und besteht bis heute. So gesehen wirde Grol3britannien

ohne die Sonderregelung einen deutlich hoheren Beitrag leisten. Begriindet wurde

242 \/gl. Statista (2013).
83 vgl. Statista (2013).
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der Rabatt damit, dass in GrofRbritannien zu dieser Zeit das Wohlstandsniveau im
Vergleich zu den anderen Landern erheblich schlechter war. Zusatzlich war der
Landwirtschaftssektor deutlich schwacher, sodass man nicht in gleichem Malie von
Subventionen im Agrarbereich profitieren konnte. Der Rabatt gewéahrt Grof3britannien
einen Nachlass von 66 Prozent auf den anfallenden Nettobeitrag. Die Abschaffung
dieses Vorteils wird von vielen Seiten verlangt. Er sei mittlerweile Uberholt, da
GrolR3britannien eines der wirtschaftlich starksten L&nder in der Union ist. Eine
Abschaffung ist jedoch nur mdglich, wenn GrolR3britannien dem zustimmt. Dies ist
nicht sehr wahrscheinlich, da GroR3britannien vor allem die hohen Kosten in der EU
infrage stellt.*** Auch wenn GroRbritannien mit Deutschland, ltalien und Frankreich
die grofdten Zahlungen tatigen muss, ist das Land pro Kopf gesehen einer der
kleineren Nettozahler. Aus dem Finanzbericht der EU im Jahre 2011 geht
beispielsweise hervor, dass die Kosten pro Kopf im Vereinigten Konigreich bei 89,1
Euro liegen. Damit liegt die Hohe des herunter gebrochenen Beitrags hinter allen
Nettozahlern der Gemeinschaft.’*> Neben der wirtschaftlichen Einsparung ist auch
die Erlangung politischer Unabhangigkeit ein weiterer Vorteil.

Die EU ist auf rechtsstaatlichen Grundséatzen aufgebaut. Diesbezuglich wurden
verschiedene Grundlagen wie zum Beispiel die Vertrage von Maastricht, Nizza oder
der im Jahre 2009 veroffentlichte Vertrag von Lissabon ausgehandelt. Auf diesen
Vertragen beruht das Handeln der Mitgliedsstaaten. Sie haben die Inhalte freiwillig
und demokratisch zu vertreten. Die Union verfolgt das Ziel, im Interesse der
Gemeinschaft zu handeln und den Frieden, die Werte und das Wohlergehen zu
fordern. Alle Zustandigkeiten die nicht in dem Vertrag geregelt sind, verbleiben bei
den Mitgliedsstaaten.?*

Doch gerade weil die Verantwortlichkeit bei immer mehr Themen an die Européaische
Union ubergeht und Grol3britannien weiteren Einfluss verliert, sprach die britische
Konigin in ihrer jahrlichen Rede zur Erdffnung der neuen Sitzungsperiode des
britischen Parlaments dieses Thema an. GroRR3britannien will genau den Verlust der
Autoritaten an die EU vermeiden. Sie begrinden diese Aussage damit, dass das
Land auch in der Vergangenheit ohne die Unterstiitzung der EU ausgekommen ist

und sieht die biirokratischen Regeln als Angriff auf die englische Souveranitat.?*’

244 vgl. Weidenfeld (2013), S. 41-42
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Durch einen Austritt aus der EU hatte das Land wieder die Mdéglichkeit eigene
Gesetzgebungen in allen Bereichen zu treffen und die Politik in Sachen Finanzen
und Wirtschaft neu aufzubauen. Grof3britannien musste nicht mehr auf die
Gemeinschaft achten und koénnte in eigenem Wohl handeln. Es miisste nichts mehr
beschlossen werden, was dem eigenen Land schaden wirde. Theoretisch kdnnte
das Vereinigte Konigreich auch gunstigere Handelsbeziehungen mit Drittlandern
vereinbaren und von neuen wachsenden Markten profitieren. Zum jetzigen Zeitpunkt
ist jedoch nur sehr schwer bezifferbar, wie grol3 ein Vorteil in diesem Fall sein
kénnte. Ein groRRer positiver Faktor in dieser Beziehung ware jedoch, dass die
Regulierungen welche die européische Union vorgibt nicht mehr beachtet werden
musste. Die Kosten die hier fur Gro3britannien anfallen werden, gemessen am BIP,
auf zwei bis sechs Prozent geschétzt.>*® Laut dem britischen Informationsdienst IHS
Global Insight, leiden viele Unternehmen unter den Vorschriften der EU, die ohne
diese nach eigener Aussage erfolgreicher sein konnten. Gerade die hohen
birokratischen Belastungen werden hier als Hauptargument eingebracht. Beim
Verlassen der Union wirden die Befugnisse wieder komplett an die britische
Regierung  zurickgehen. Die  Verantwortlichen  hatten  wieder vollen
Handlungsspielraum. Es ist jedoch zu beachten, dass die Vorschriften bei
Handelsgeschéften mit EU-Landern weiterhin gelten wirden.

Wirtschaftlich gesehen kénnte GrolRbritannien den Mitgliedsbeitrag einsparen. Um
diesen Posten kdnnte das Land somit entlastet werden. Es ist jedoch der einzige
grolRere Kostenfaktor der derzeit fur die Mitgliedschaft in der europaischen Union
anfallt. Einen hoheren Stellenwert hat die politische Unabhéangigkeit, die dadurch
erlangt werden wirde. Die Zustandigkeiten wirden wieder zurtick in die Hande der
eigenen Verantwortlichen flie3en. Genau dies fordert die britische Regierung derzeit.
Es ware dann die Aufgabe der britischen Regierung eine eigene Volkswirtschaft neu
aufzubauen und zuklnftige Beziehungen zwischen EU-Staaten, Drittstaaten oder
anderen Unionen zu verhandeln. Dass ein EU-Austritt nicht nur Vorteile fur
Grol3britannien bringen wirde liegt auf der Hand. Die in Kapitel Drei beschriebenen
Vorteile, des europdischen Integrationsprozesses wirden wegfallen. Doch dies sind

nicht die einzigen Nachteile mit denen das Land zu kAmpfen hatte.

248 \/gl. Baimbridge/ Whyman (2008), S. 180-181.
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4.2 (Wirtschaftspolitische) Nachteile

Bei der Analyse der negativen Auswirkungen eines EU-Austritts, missen
verschiedenen Blickwinkel betrachtet werden. Einmal muss davon ausgegangen
werden, dass GroRRbritannien nach Verlassen der Union ahnliche Sonderregelungen
wie die Schweiz oder Norwegen erhalt und weiterhin vom Binnenmarkt profitiert. Dies
ware die optimalste Losung fur die Briten, wobei zum jetzigen Zeitpunkt nicht davon
auszugehen ist. Des Weiteren besteht die Mdglichkeit, dass GroRR3britannien aus dem
Binnenmarkt ausgeschlossen wird. Dieses Zukunftsszenario hatte weit
verheerendere Auswirkungen. Vor allem die handelsbezogenen Fakten wirden sich
aufgrund dieses Aspektes anders entwickeln. Im Weiteren wird davon ausgegangen,
dass GrolRbritannien aus dem Binnenmarkt der EU ausgeschlossen wird. Laut der
Definition im Maastrichter Vertrag, ist der Binnenmarkt durch Aufhebung von
Hindernissen im Bezug auf Waren-, Personen-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr
zwischen den Mitgliedsstaaten gekennzeichnet. Der gemeinsame Markt entstand im
Jahr 1972, worauf der Binnenmarkt zum 31. Dezember 1992 vollendet werden
konnte. Als Ziel sind die eben genannten vier Grundfreiheiten anzusehen. Viele

negative Folgen konnten auf den fehlenden Binnenmarkt zuriickgefiihrt werden.?*°

Gerade weil Grof3britannien eine starke Handelsverflechtung zur EU hat, wiirde ein
Austritt starke Probleme bereiten, da damit der Verlust des freien Warenverkehrs
verbunden waére. Im Beitrittsjahr 1973 gingen ungefahr ein Drittel der Exporte in
Lander der Union. Seither sind diese innerhalb der EU um 3,3 Prozent gestiegen. Im
Jahr 2012 waren es 50 Prozent. Die Exporte, die in Lander auf3erhalb der EU gingen,
sind lediglich um 1,3 Prozent gestiegen.?®° Aktuellen Berechnungen zufolge gehen
Okonomen selbst im optimistischsten Fall von einem Ruckgang der aktuellen
Wirtschaftsleistung um ca. 2,2 Prozent aus. Je nachdem wie sich die Wirtschaft nach
einem Austritt entwickeln wirde, kann das Ergebnis noch deutlich schlechter

ausfallen. Experten schatzen hier sogar einen Riickgang um bis zu 9,5 Prozent.?*!

249 \Weidenfeld (2002), S. 439-442.
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Im Vergleich zu den Handelsgeschéften auerhalb der EU, nehmen die in die EU
den grofReren Posten ein und wirden dann deutlich schrumpfen. Dies liegt auch
daran, weil GroR3britannien von der bestehenden Zollunion nicht mehr profitieren
kénnte. Sie hat den Vorteil, dass Mitgliedsstaaten untereinander weder Ein- und
Ausfuhrzélle noch Abgaben die mit Z6llen vergleichbar sind fiir den Warenaustausch
bezahlen mussen. Neben den Zollen missten die Briten zukinftig auch die
mengenmaligen Ein- und Ausfuhrbeschrankungen beachten. Hier regelt der
Europaische Gerichtshof (EuGH), dass innerhalb der EU die MalRRnahmen zur
Beschrankung verboten sind. Zusatzlich finden innerhalb der Union keine Kontrollen
an den Binnenmarktgrenzen, also so genannten materielle Schranken, mehr statt.
Gehen die Exportzahlen zurtck, konnte dies auch Arbeitslosigkeit oder
Lohnkirzungen nach sich ziehen. Bei den genannten Beispielen handelt es sich um
so genannte statische Effekte der ékonomischen Wohlfahrt. Neben den statischen
Effekten, spielen auch die dynamischen Effekte eine wichtige Rolle. Hierbei handelt
es sich beispielsweise um Skaleneffekten in den Bereichen Produktion oder Vertrieb
die nach einem Austritt verloren gehen wirden. Da ein Land durch den europaischen
Binnenmarkt Zugang zu einem gréf3eren Markt erhalt, konnen die beiden Bereiche
positiv beeinflusst werden. Da Waren regelmafiiger und in grol3eren Stuckzahlen
ausgetauscht werden, kann ein Mitgliedsstaat von Prozessoder Produktinnovationen
profitieren und dies bei zukiinftigen Geschéften einsetzen.?®® Des Weiteren hat die
Europaische Union diverse Richtlinien und Normen wie zum Bei spiel die CE-
Kennzeichnung geschaffen. Dies stellt zwar kein Prifsiegel dar, spielt fur viele
Verbraucher heutzutage aber eine wichtige Rolle und durfte nach Verlassen der EU,

nicht mehr an den eigenen Produkten angebracht werden.?*

Der freie Personenverkehr bedeutet, dass jeder Birger in ein anderes Mitgliedsland
reisen, dort arbeiten und sich dort niederlassen kann. Dem Artikel 20 im Vertrag der
Arbeitsweise der Europaischen Union (AEU-V) zufolge, hat so jeder Blrger das
Recht sich ohne bestimmten Aufenthaltszweck in einem Mitgliedsstaat aufzuhalten.
Sollte Grof3britannien aus der EU austreten, hétte dies auch Konsequenzen fur
britische Urlauber. Sie kbnnten nicht mehr ohne weiteres ausreisen, da die Grenzen
wieder zu Aullengrenzen werden wirden. Des Weiteren haben britische

Arbeitnehmer im Binnenmarkt die Mdglichkeit, im EU-Ausland

22 v/gl. Busch (2014), S. 13-14.
3 vgl. Woyke/ Weindl (1999), S. 98-138.
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Beschaftigungsverhéltnisse zu schlielen, ohne dass einheimische Arbeitnehmer
bevorzugt werden durfen. Dazu z&hlt auch, dass sich sowohl nattrliche als auch
juristische selbststandig erwerbstatige Personen in einem anderen Land
niederlassen und ein Unternehmen grinden kénnen. Hieraus resultiert nicht nur ein
Nutzen fur die einzelne Person, die in Form von hoheren Lohnen oder einem
besseren Lebensstandard profitieren konnte. Auch Grol3britannien kann einen Vorteil
daraus ziehen, dass eigene Birger in anderen EU-Landern tatig sind. So kann
beispielsweise der Arbeitsmarkt entlastet werden, da potentielle arbeitslose
Personen ein Arbeitsverhaltnis in einem anderen Land beginnen kénnen. Eine
steigende Abwanderung von Arbeitskraften, kobnnte auch die Léhne im eigenen Land
steigen lassen und so die Wettbewerbsfahigkeit positiv beeinflussen. Sollte ein
Arbeitnehmer nur vorriibergehend in einem anderen Land arbeiten, kénnte das
erlangte Wissen nach dessen Ruckkehr positiv zur Entwicklung des Landes genutzt
werden. Bei einem Austritt kdnnten diese Effekte nicht mehr Erfolg bringend
eingesetzt werden. Die Zuwanderung von Fachkraften ist in einem Binnenmarkt
zudem ein weiterer Vorteil. Diese tragen zur Produktion und dem allgemeinen
Wirtschaftswachstum bei. In manchen Fallen kbnnen so auch Arbeitsplatze besetzt
werden, die von einheimischen Arbeitern gemieden werden, da diese nur eine
geringe Qualifikation erfordern und eventuell schlecht bezahlt werden. Doch vor
allem junge Arbeitskrafte sollen nach Artikel 47 AEU-V gefdérdert und zu Fachkraften
ausgebildet werden. Die Transparenz Uber Arbeitsund Weiterbildungsmaoglichkeiten
wird zudem von Behotrden wie dem Vermittlungsdienst European Employment
Services (EURES) gefordert.”*

Neben dem freien Waren- und Personenverkehr profitiert ein Staat innerhalb der EU
auch von den so genannten Dienstleistungs- und Kaptalfreiheiten. Die
Dienstleistungsfreiheit ermoglicht es Dienstleistungen in einem anderen Land
anzubieten und gleiche im eigenen Land zu beanspruchen. Der
Dienstleistungssektor hat sich vor allem in der EU in den letzten Jahren beachtlich
erh6ht.”>®> Der Anteil der Dienstleistungen in den EU-Staaten, wird gemessen am
BIP, auf ca. 73 Prozent geschétzt. Neben den EDV- und Informationsleistungen,
welche gegenuber der EU 4,1 Billionen Euro ausmachen, stellen in GroRRbritannien

auch weitere Dienstleistungen, wie zum Beispiel in den Bereichen Versicherung oder

# vgl. Brasche (2013), S. 98-114.
%5 vgl. Wagener/ Eger (2014), S. 164.
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Patenten in Hohe von 8,7 Billionen Euro, einen grof3en Posten dar. In Grol3britannien
spielt jedoch vor allem der Finanzmarkt eine wichtige Rolle. Durch Finanzgeschafte
mit der EU erreichte Grofbritannien in der Leistungsbilanz im Jahr 2013 ein Saldo
von 10,9 Milliarden Euro.*® Dies liegt unter anderem daran, dass London das grofRte
Finanzzentrum in der Union ist und der Euro grél3tenteils hier gehandelt wird, obwohl
mit dem britischen Pfund eine andere Wa&hrung verwendet wird. Bei einem Austritt
konnte sich dies andern und die Finanzgeschafte in einige andere EU-L&nder
flieRen. Vielen Banken, darunter auch die amerikanischen Banken Morgan Stanley
oder Bank of America, spielen mit dem Gedanken, die Geschéfte aus Grof3britannien
abzuziehen und nach Irland oder Deutschland zu verlagern. Sofern die Briten die
Union verlassen, ware dieses Vorgehen nachvollziehbar, da einige ausléndische
Unternehmen den Finanzplatz dafiir verwenden Beziehungen in andere Lander der
Union aufzubauen, da innerhalb der EU auch die Kapitalfreiheit gilt.*®" Sie
ermoglicht, dass sich neben den genannten Faktoren auch Kapital ungehindert in der
EU bewegen kann. Dies trifft sowohl fur Privatpersonen als auch Unternehmen zu.
Privatpersonen konnen selbst entscheiden bei welcher Bank und in welchem Land
sie Kredite aufnehmen und Geld anlegen. Unternehmen wiederrum haben so die
Moglichkeit, Produktionsstandorte innerhalb der EU frei zu wahlen, da diese mit
Kapital versorgt werden kdnnen. Es ist somit einfacher Unternehmen aufzubauen,
bestehende Unternehmen zu Ubernehmen und Unternehmenszusammenschliisse

durchzufiihren.?%®

Neben dem Verlust des Binnenmarktzugangs, was grof3e wirtschaftliche Probleme
bereiten wirde, miusste Grol3britannien auch politischen Veranderungen hinnehmen.
Wenn eine Gemeinschaft lhre Starken blndelt, kann sie gegenuber anderen
Parteien eine starkere Verhandlungsmacht ausstrahlen. So ist es einfacher mit
anderen grol3en Volkswirtschaften, wie zum Beispiel den USA oder China,
Handelsbeziehungen und Abkommen zu schliel3en. Aktuell verhandelt die Union mit
den USA wund auch Japan Uber Freihandelsabkommen. Zwischen den
transatlantischen Partnern, der EU und den USA, sollen nicht nur die tarifaren
Handelshemmnisse abgebaut werden. Unternehmen sollen dabei unterstitzt

werden, sich im jeweiligen anderen Gebiet einbringen zu kénnen und Geschéfte zu

% vgl. Busch (2014), S. 12 .
27 vgl. Jost/ Tretmann (2014).
8 v/gl. Brasche (2013), S. 157-160.
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betreiben. Davon wirden jedoch nur Mitglieder der EU profitieren. Grof3britannien
musste dann selbst neue Freihandelsabkommen verhandeln. Gerade mit den grof3en
Volkswirtschaften werden sie sich hier jedoch schwertun, da nach einem Austritt das
Gewicht GroRRbritanniens in der Weltwirtschaft einbrechen kdonnte. Das Interesse an
einem engen Verhaltnis zum Vereinigten Koénigreich, kénnte dann nicht gewéhrleistet
werden.?®® Dazu kommt, dass die Briten in Zukunft nicht mehr an Entscheidungen in
der EU mitwirken konnten. Dies ware auch der Fall, wenn die Interessen des Landes
verletzt wirden. Die Stimme die das Land besitzt ist wegen der hohen
Bevolkerungszahl sehr stark. Bereits im Jahr 2050 kdonnte GrofR3britannien das Land
mit der héchsten Einwohnerzahl sein. Viele Mitgliedstaaten fiihlen sich auch von der
franzosisch-deutschen  Fuhrung  benachteiligt und  begrifien so ein
verhandlungsstarkes Gegenstick. Zukinftig konnte das Land die Entwicklung in der

EU entscheidend beeinflussen.?®°

Jeder Mitgliedsstaat profitiert von diversen Fordermitteln, welche aus dem gesamten
EU-Haushalt an die Lander verteilt werden. Tritt ein Land aus der Gemeinschaft aus,
verliert dieses die Vorteile. Seit Ursprung der EU spielt hier beispielsweise die
gemeinsame Agrarpolitik eine wichtige Rolle. Sie soll die Agrarmarkte stabilisieren
und vor allem die landwirtschaftliche Produktion foérdern. Hierzu zahlt auch, dass die
Landwirte eine angemessene Vergutung fur lhre Leistungen erhalten. Konkret
werden die Mitgliedsstaaten mit Mindestpreisen, Stutzungskaufen oder
Exportsubventionen gegenuber Drittlander unterstutzt. Fallt beispielsweise ein Preis
fur ein landwirtschaftliches Gut unter den festgesetzten Preis, versucht die EU diese
Situation mit Stitzungskéaufen zu verbessern. Im Zeitraum von 2014 bis 2020 sollen
die Fordergelder 38 Prozent des gesamten EU-Haushalts betragen und fir
Fordermal3nahmen der gemeinsamen Agrarpolitik (GAP) zur Verfugung stehen. Dies
entspricht einer Summe von 363 Milliarden Euro.?®*

Neben der Agrarpolitik unterstitzt die EU die Mitgliedslander auch in Sachen
Regional- und Strukturpolitik. Diese hat das Ziel Einkommensverhaltnisse
anzugleichen, die Beschaftigungszahl hochzuhalten und das allgemeine Wachstum

zu fordern. Insgesamt gesehen soll der soziale und wirtschaftliche Zusammenhalt

29 vgl. Reuters (2013).
29 vgl. Blond (2012).
261 Vgl. Bundesfinanzministerium (2013a).

61



gestarkt werden. Vom gesamten Finanzrahmen der EU sollen ca. 37 Prozent in das
Budget zur Forderung der sozialen, wirtschaftlichen und territorialen Strukturpolitik
flieBen. In den gleichen Posten flielen auch Mittel zur Unterstutzung der
Wettbewerbsfahigkeit. Hierfir werden ca. 11 Prozent vom EU-Haushaltsvolumen

aufgewendet.?®?

Den Landern stehen in der aktuellen Foérderperiode zwei
Strukturfonds zur Verfigung. Einmal existiert der Européaische Fond fur regionale
Entwicklung (EFRE). Er soll das regionale Ungleichgewicht abbauen und Bereiche
wie Forschung, Umweltfragen oder die Infrastruktur beginstigen. Neben diesem
existiert noch der Europaische Sozialfond (ESF). Hier sollen Arbeitsplatze
geschaffen, die Arbeitsqualitéat erhéht und die soziale Integration geférdert werden.
Tritt Grol3britannien aus der EU aus, kénnen diese Unterstitzungsmal3nahmen nicht

mehr zum eigenen Vorteil genutzt werden.?®®

Tritt Grof3britannien aus der Europaischen Union aus, muss zum jetzigen Zeitpunkt
davon ausgegangen werden, dass die Briten auch den Zutritt zum Binnenmarkt
verlieren. Dies ist der grof3te und wirtschaftlich gravierendste Nachteil. Einerseits
verlieren die Briten so die beglnstigten Handelshemmnisse innerhalb der EU.
Gerade weil ca. 50 Prozent der Exporte in andere Mitgliedsstaaten flieRen, wirde
dies die Handelsbilanz stark treffen. Neben diesen statischen Effekten wirden auch
die dynamischen Effekte der 6konomischen Wohlfahrt, wie zum Beispiel die verein
fachte MarktvergroR3erung, darunter leiden. Hinzu kommt das sich dadurch auch die
Arbeitsplatzsituation verschlechtern wirde. Britische Arbeitnehmer kdnnte nicht mehr
so einfach in anderen Landern Beschaftigungsverhaltnisse beginnen und das Land
nicht mehr von Zuwanderung von Fachkraften profitieren. Gerade well
GroRbritannien eine grof3e Anzahl an Finanzdienstleister und Banken beherbergt,
wirde auch dieser Bereich von einem Austritt getroffen werden. Banken die bisher in
London angesiedelt sind, orientieren sich bereits um und suchen nach
Ausweichmoglichkeiten innerhalb der EU. Das Land selbst wirde an Gewicht in der
Weltwirtschaft verlieren und auch kein Mitspracherecht mehr innerhalb der EU
genielRen. Fordermittel die zu positiven Zwecken genutzt werden kénnten, wirden

zukunftig ebenfalls entfallen.
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263 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (2012), S. 35.

Vgl. Bundesfinanzministerium (2013b).
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5 Die Rolle Deutschlands
5.1 Allgemeines

In dem Buch The Great Depression von Charles Kindleberger®®* findet sich die
Argumentation, dass es der Fuhrung (leadership) bedarf, wenn es im internationalen
Wirtschafts- und Finanzsystem zu Turbulenzen kommt. Weil internationale Systeme
gemal der Hegemonic Stability Theory keinen Institutionalisierungsgrad besitzen
und daher auch keine Autoritat vorhanden ist, obliegt die Verantwortung fur eine
Sicherung des freien Giter- und Geldverkehrs einer Fihrungsmacht. Diese
Fuhrungsmacht muss sich durch die Bereitschaft auszeichnen, die Systemlasten zu
einem Grol3teil zu tbernehmen, damit sie von den kleineren und damit schwéacheren
Staaten in ihrer Rolle akzeptiert wird.?®®> Einer solchen Fiihrungsmacht kommt es
auch zu, die offentlichen Guter von wesentlicher Bedeutung zu sichern, wozu etwa
eine stabile Wahrung, eine ausreichende Kreditmenge oder die makrodkonomische

Koordinierung zu rechnen sind.?®

Hintergrund dieses Arguments ist, dass Lange und Schwere der Weltwirtschaftskrise
von 1929 in der Unfahigkeit GroRbritanniens und im Versdumnis der USA begriindet
seien, als Garant flr Systemstabilitat, d.h. im Wesentlichen als Kreditgeber der
letzten Instanz (lender of last resort), aufzutreten.?®’ Auch fiir einen regionalen
Integrationsverbund wie die EU argumentieren Autoren, dass ein Land die Lasten
einer Fuhrerschaft ibernehmen musse. Als ressourcenstarkstem Staat komme in
erster Linie Deutschland die Aufgabe zu, die offentlichen (kollektiven) Guter
bereitzustellen.’® In seiner Rede an der Pariser Sorbonne am 2. November 2010
forderte Bundesfinanzminister Wolfgang Schéuble in Anlehnung an Kindlerberger,
dass Deutschland und Frankreich als wohlwollender Hegemon die Stabilitat der
Eurozone garantieren und die anderen Staaten vom gemeinsamen Weg lUberzeugen

sollten.?%°

Mehrere Beispiele belegen, dass Deutschland sowohl willens als auch in der Lage

war, die Kosten fir den Erhalt eines Gesamtsystems zu tragen. So unterstitzt es

% v/gl. Kindleberger (1973).

2% vgl. Kindleberger (1973), S. 291-308.

2% vgl. Lentner (2005), S. 736; Keohane (1984), S. 39-41.
7 ygl. Kindleberger (1973), S. 28.

298 v/gl. Matthijs/ Blyth (2011).

%9 vgl. Schauble (2010).
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traditionell Frankreich bei der Abwehr von Reformvorschlagen fur die Gemeinsame
Agrarpolitik und ist bereit, das System zu subventionieren. Weiterhin ergriff
Deutschland die Initiative, um 1984 den britischen EG-Beitrag erheblich zu
reduzieren.?’® Und ebenso stimmte Deutschland trotz Wiedervereinigung und eines
gewachsenen demographischen Gewichts der Beibehaltung des Prinzips der
Stimmenparitdt im Ministerrat zwischen den drei grof3en Nationalstaaten
Deutschland, Frankreich und GroRbritannien zu.?”* Da seine Wirtschaft vom
Gesamtsystem EU mehr profitiert als dies ohne das System der Fall ware — was
aktuell etwa am deutschen AuRenhandelsiiberschuss und an den historisch
niedrigen, einmalig sogar negativen Zinsen fiur deutsche Staatsanleihen zu sehen ist
—, Ubernahm Deutschland oft Gberproportional hohe Kosten fir den Erhalt dieses

Gesamtsystems und trug somit zu dessen Stabilitat bei.?’

Macht zeigt sich nicht allein dadurch, dass materielle oder immaterielle
Machtressourcen vorhanden sind. Sie nitzen namlich nichts, wenn sie nicht im
Ergebnis dazu fuhren, dass sich die eigenen Interessen durchsetzen. Daher zeigt
sich Macht vor allem darin, dass es einem Staat gelingt, andere Staaten in ihrem
Verhalten zu beeinflussen und es mdglichst dann zu verédndern, wenn es nicht den
eigenen Interessen entspricht.?”® Ein Staat kann seinen Einfluss deshalb nur dann
geltend machen, wenn er sein Machtgewicht auch dazu nutzt, Macht auszutiben.?™*
Hinsichtlich der Frage, ob Deutschland im Verlauf der Eurokrise eine Fuhrungsrolle
eingenommen hat, geht es also vor allem um der Umwandlung seiner

Machtressourcen in politischen Einfluss auf struktureller Ebene.?”

Zuerst werden deshalb die Entscheidungen und Reformen betrachtet, die im
Rahmen der Bewaéltigung der Krise den deutschen Interessen am ehesten gedient
haben. Sie sind insbesondere in den Verhandlungen zum Fiskalpakt und einer
starkeren politischen Steuerung der Eurozone zu finden. Auch sind in diesem
Zusammenhang die Entscheidungen wichtig, in denen Deutschland als Vetospieler

gegen die Interessen anderer Staaten agitierte, was etwa bei den Eurobonds der Fall

219 vgl. Markovits/ Reich (1992), S. 40f.

2L vgl. Hewel (2005), S. 111.

22 y/gl. Crawford (2007), S. 39f.

13 vgl. Nye (1990), S. 155.

" v/gl. Kleine-Brockhoff/ Maull (2011), S. 55.
25 vgl. Schild (2010), S. 1378.
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war. Der Zweite Schritt beschéftigt sich dann mit den Entscheidungen und Reformen,
bei denen es zu Konzessionen Deutschlands gekommen ist und die den deutschen
Interessen eher zuwiderlaufen. Dies sind etwa die bilateralen Rettungspakete oder
die Rolle der EZB. Der Fallauswahl liegen Kriterien zur Reichweite und
Verbindlichkeit der getroffenen Entscheidungen und Reformen zugrunde: Der
Fiskalpakt kennzeichnet fir viele Beobachter den Einstieg der teilnehmenden

Staaten in eine Fiskalunion®"®

und verfugt durch seine Verankerung in nationales
Recht dber ein hohes Mal3 an Verbindlichkeit; der reformierte Stabilitats- und
Wachstumspakt (SWP) sieht erstmals quasi-automatische Sanktionsmechanismen
und GeldbulRen bei Verstdéllen gegen die gemeinsamen Regeln vor; Eurobonds
bedeuteten einen weitreichenden fiskalpolitischen Integrationsschritt, der fur viele
Beobachter nicht mit dem Europarecht und dem Grundgesetz vereinbar ware; der
Rettungsfonds ESM kann als ein dauerhafter Bail-Out-Mechanismus interpretiert
werden; die reformierten Governance-Strukturen der Eurozone lieBen die Kiluft
hinsichtlich der Integrationstriefe von Wahrungsunion auf der einen und Gesamt-EU
auf der anderen Seite groBer werden, sie schufen ein Europa der zwei
Geschwindigkeiten; mit dem Aufkauf von Staatsanleihen schlieBlich ging die
Européaische Zentralbank (EZB) — nach Meinung der allermeisten Beobachter — Uber

ihr vertraglich festgelegtes Mandat hinaus.

Weniger weitreichende und verbindliche Entscheidungen und Reformen im
Management der Krise, etwa der Euro-plus-Pakt, der keinen Eingang ins EU-
Regelwerk fand, keine Sanktionen vorsieht, und dessen Einfluss daher als gering
eingeschatzt wird,?’” werden hingegen im Folgenden nicht beriicksichtigt. Ebenso
nicht untersucht werden die MalRnahmen zur Errichtung einer gemeinsamen, bei der
EZB angesiedelten Bankenaufsicht fur den Euro-Wé&hrungsraum als Kernstick einer
angestrebten européischen Bankenunion, die die fur die Finanzkrise
charakteristische dynamische Wechselwirkung zwischen angeschlagenen Banken

und Staatsverschuldung durchbrechen soll.?"®

2% yvgl. Sinn (2012), S. 3; llling (2013a), S. 128f.
2" ygl. Kunstein/ Wessels (2011), S. 316; Gros/ Alcidi (2011), S. 164-171.
218 Vgl. Mussler (2014).
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Da die Bemuhungen zur Schaffung einer Bankenunion keineswegs abgeschlossen
sind und die vorlaufigen Ergebnisse noch viele Unschérfen aufweisen?”®, sollen im
Folgenden Entscheidungen und Reformen analysiert werden, die primar als Antwort

auf die europaische Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise getroffen wurden.

Bereits beim Treffen des Européaischen Rates am 8. und 9. Dezember 2011 konnten
wesentliche Inhalte festgelegt werden, die spater auch zum Bestandteil des als
Fiskalpakt bezeichneten Vertrages Uber Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung in

der Wirtschafts- und Wahrungsunion®®® wurden.?®

Der Vertrag verfolgt das
Ubergeordnete Ziel, die wirtschaftspolitische Koordination der beteiligten Staaten zu
verbessern und eine verscharfte Haushaltsdisziplin der Mitgliedsstaaten
durchzusetzen. Als Instrumente der Durchsetzung wurden verbindliche
Schuldenbremsen und vereinfachte Sanktionsmechanismen zur Ahndung von
VerstdBen gegen die Stabilitatskriterien vereinbart.?®* Mit Ausnhahme von
GroRRbritannien und Tschechien unterzeichneten alle EU-Mitgliedsstaaten den
Fiskalpakt am 2. Marz 2012. Die Details des Fiskalpaktes sehen vor, dass ein Land
nur noch ein jahrliches strukturelles Defizit von maximal 0,5 Prozent des BIP
aufweisen darf.?®* Wenn diese Defizitgrenze verletzt wird, dann kommt es
automatisch zu KorrekturmafRnahmen, die von der Europadischen Kommission
durchgefiihrt werden.?®® Dies gilt fir die Euro-Staaten nur dann, wenn es im
Ministerrat keine qualifizierte Mehrheit von Euro-Staaten gibt, die solche
KorrekturmaRnahmen ablehnen.?®> Wenn der Schuldenstand eines Landes die
Grenze von 60 Prozent des BIP uberschreitet, dann ist vorgesehen, dass eine

286 \Wenn die

jahrliche Reduzierung um durchschnittlich ein Zwanzigstel stattfindet.
Schuldenbremse von einem Vertragsstaat nicht oder nicht ausreichen umgesetzt
wird, dann haben die anderen Vertragsstaaten die Méglichkeit, diesen Staat vor dem
EuGH zu verklagen, worauf der EuGH mit der Vorgabe einer Umsetzungsfrist

287

reagiert.””" Wenn diese Vorgabe von dem betreffenden Staat nicht beachtet wird,

dann kann von einem der Vertragsstaaten beim EuGH beantragt werden, finanzielle

19 vgl. Hilpold (2014), S. 77.

280 Vgl. Europdischer Rat (2012a).

8L vgl. Europaischer Rat (2011).

82 y/gl. Kirch/ Schwarzer (2012), S. 3.
283 vgl. Art. 3 Abs. 1b Fiskalpakt.

84 \gl. Art. 3 Abs. 1e Fiskalpakt.

28 vgl. Art. 7 Fiskalpakt.

28 vgl. Art. 4 Fiskalpakt.

287 Vgl. Art. 8 Abs. 1 Fiskalpakt.
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Sanktionen zu erlassen. Diese kdnnen eine Hohe von maximal 0,1 Prozent des BIP
haben.?® Nur die Staaten, die den Fiskalpakt ratifiziert und die Regelungen
fristgerecht in ihr nationales Recht Gbernommen haben, erhalten bei Bedarf auch

Mittel des Europaischen Stabilitatsmechanismus.

Deutschlands Absicht war es zunachst, den Fiskalpakt in das EU-Primarrecht zu
integrieren, was aber am Veto Grol3britanniens scheiterte, weshalb der Fiskalpakt
,hur‘ den Status eines volkerrechtlichen Vertrages hat. Immerhin konnte die
Bundesregierung aber darauf hinwirken, den Weg ,in Richtung Fiskal- und
Stabilitdtsunion® zu beginnen, um ,die Wirtschafts- und Wahrungsunion vollenden
und so den Grundungsfehler des Euro beheben® zu kénnen — so &aul3erte sich
Bundeskanzlerin Merkel am 14. Dezember 2011 in ihrer Regierungserklarung.?®® So
kann der Fiskalpakt durchaus als Erfolg Deutschlands gewertet werden, denn er
realisiert mit seiner Fokussierung einer strengen und nachhaltigen Haushaltspolitik
und der Einfihrung eines automatischen Korrekturmechanismus einen
regelbasierten Ansatz. Womit sich Deutschland allerdings nicht durchsetzen konnte,
ist die Einraumung eines Klagerechts fir die Europaische Kommission vor dem
EuGH, wenn ein Staat gegen die Defizitgrenze verstol3t oder die Regelungen der
nationalen Schuldenbremse nur unzureichend umsetzt. Dem stand insbesondere die

franzosische Regierung ablehnend gegenuber.?*°

Ein weiterer franzdsischer Verhandlungserfolg besteht in den im Fiskalpakt
getroffenen Vereinbarungen zur institutionellen Architektur der Eurozone, die als ein
Wiederaufgreifen der traditionell von Frankreich verfolgten Idee eines gouvernement
économique interpretiert werden konnen®*: Kinftig treten die Staatsund
Regierungschefs des Euroraums sowie der Kommissionsprasident (und, auf
Einladung, der Prasident der EZB) zur besseren Koordinierung der den
gemeinsamen Wahrungsraum betreffenden Politik mindestens zweimal jahrlich zu so
genannten Euro-Gipfeln zusammen. Dann, wenn der Europdische Rat seinen
Prasidenten wahlt, wahlen die Staatsund Regierungschefs des Euroraums fortan

einen Prasidenten fur die Euro-Gipfel.

28 v/gl. Art. 8 Abs. 2 Fiskalpakt.
89 vgl. Merkel (2011b).

299 vgl. Schafer (2013), S. 115.
21 vgl. Schafer (2013), S. 119.
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Insgesamt kann der Fiskalpakt weitestgehend als ein ,Produkt deutscher
Praferenzen® angesehen werden, da er nur in dem nicht realisierten Klagerecht der
Kommission Vorstellungen der Bundesregierung widerspricht. Mit ihm ist es der
Bundesregierung gelungen, zumindest teilweise die deutsche Stabilitatskultur auf die
gesamte Eurozone zu (bertragen.®®* Der zweitwichtigste Akteur in den
Verhandlungen, Frankreich, musste hingegen Konzessionen in drei Punkten
machen: automatischer Korrekturmechanismus und vereinfachte Sanktionen,
Zustandigkeit des EuGH, Verbindung der ESM-Mittel mit dem Fiskalpakt.?*®

Dennoch muss die elementare Bedeutung des deutsch-franzdsischen Tandems in
den Verhandlungen betont werden, da diese beiden Lander den spateren Fiskalpakt
auf dem Europaischen Rat vom 8. und 9. Dezember 2011 vorschlugen.?** Bereits bei
ihrem Treffen in Deauville am 18. und 19. Oktober 2010 einigten sich Kanzlerin
Merkel und Prasident Nikolas Sarkozy darauf, einerseits eine von Deutschland
geforderte strengere Uberwachung und Koordinierung der Haushaltspolitik mithilfe
von Sanktionen, andererseits ein von Frankreich gewilnschter dauerhafter
Krisenbewaltigungsmechanismus ~ zu  schaffen.®® Durch so  genannte
Stellvertreterkompromisse verstandigten sich die Staaten der Eurozone bzw. EU in
der Finanzkrise auf eine Reihe von Kompromisspaketen (package deals), die auf
einer deutsch-franzésischen Abstimmung basierten. Dem liegt die These zugrunde,
dass eine Entscheidung dann von allen Staaten akzeptiert werden kann, wenn sie fur

Deutschland und Frankreich akzeptabel ist.**

5.2 Verstarkte finanz- und wirtschaftspolitische Steuerung der Eurozone

Damit finanz- und wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen kinftig verhindert werden
kénnen und eine Starkung der Eurozone mdglich ist, fand auf européischer Ebene
bereits vor der Einfihrung des Fiskalpaktes eine Diskussion verschiedener
Vorschlage zur Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes (SWP) statt, der auf
Initiative Deutschlands 1997 im Vertrag von Amsterdam festgeschrieben wurde.

Bereits im urspringlichen SWP Konvergenzkriterien enthalten sein. Im Kern war dies

292 \/gl. Bulmer (2013), S. 15.

293 ygl. Schafer (2013), S. 120.
24 vgl. Schafer (2013), S. 122.
2% vgl. Jamet et al. (2013), S. 29.
2% vgl. Jamet et al. (2013), S. 43.
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die Begrenzung des jahrlichen Haushaltsdefizites auf hochstens drei Prozent des
BIP und des Gesamtschuldenstandes auf hdchstens 60 Prozent des BIP. Auf diese
Weise sollte die Haushaltsdisziplin in den Mitgliedsstaaten der Eurozone
sichergestellt werden. Im Falle eines UbermafRigen Defizits wurde urspriinglich
automatisch ein Defizitverfahren eingeleitet, welches zu Geldbu3en fuhren konnte.
Nachdem Deutschland und Frankreich ein Defizitverfahren im ECOFIN-Rat
abgewendet hatten, wurde der SWP im Jahr 2005 aufgeweicht: Defizitverfahren
wurden nun nicht mehr automatisch nach Uberschreiten der Drei-Prozent-Grenze

eingeleitet, und Staaten mussten ihre Defizite nicht mehr in kirzester Zeit abbauen.

Nachdem Griechenland mit den ersten Kredithilfen unterstutzt worden war, erhob vor
allem Deutschland neben der Europaischen Kommission die Forderung, die
Fiskalpolitik starker zu koordinieren und den Eurostaaten strengere Vorgaben im
Bereich der Haushaltskonsolidierung zu machen. Aus dieser Forderung gingen eine
Richtlinie und funf Verordnungen der Europaischen Kommission hervor, die nach
Beschluss von Parlament und Ministerrat am 13. Dezember 2011 wirksam
wurden.?®’

Es handelte sich dabei um das so genannte ,Sixpack®, das im folgenden Kapitel der
Arbeit noch naher behandelt wird. Die Kommission orientierte sich dabei zwar nicht
nur an Deutschland, schaffte aber eine groRtmogliche Ubereinstimmung mit der
deutschen Haltung in dieser Frage.?®® Bereits seit Mitte Marz 2010 hatte Deutschland
die Forderung erhoben, den SWP weiterzuentwickeln, worauf insbesondere
Frankreich und die stdlichen Eurostaaten mit Vorbehalten reagierten. Im Mai 201
folgte dann ein aus neun Punkten bestehender Plan, der die wesentlichen
Reformansatze umfasste, die aus deutscher Sicht notwendig waren. In diesem Plan
waren durchaus gravierende Sanktionsmechanismen vorgesehen. So sollten
Eurostaaten EU-Strukturmittel und ihr Stimmrecht im Européischen Rat entzogen
werden kdnnen, wenn sie sich nicht an die Richtlinien zur Konsolidierung ihrer
nationalen Haushalte halten sollten. Auch enthielt der Plan als ultima ratio das Mittel
eines Insolvenzverfahrens, um fur die Eurostaaten die richtigen Anreize zu setzen,
damit sie eine solide Finanzpolitik betreiben.?®® Die Vorschlage der Bundesregierung
wurden vielfach kritisiert, jedoch konnte sie im Juni 2010 auf dem EU-Gipfel eine

27 vgl. Schwarzer (2012), S. 19.
2% v/gl. Hacker/ van Treeck (2010), S. 5.
299 Vgl. Bundesfinanzministerium (2010).
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grundsatzliche Einigung dartber erreichen, dass die Haushaltskonsolidierung und
die damit verbundenen Sanktionsmechanismen verscharft werden sollten.>®

Der Entwicklung des Schuldenstandes der Eurostaaten wird im Rahmen des SWP
nun ein im Vergleich zur Entwicklung des Haushaltsdefizites &hnlich hoher
Stellenwert beigemessen und praventiv kann der SWP durch die beschlossenen

MalRnahmen ebenfalls besser wirken.

Durch die Verordnung 1176/2011 wurde dariber hinaus ein Kontrollverfahren
etabliert, mit dem makrotkonomische Ungleichgewichte tberwacht werden kénnen.
Hierbei steht der Kommission ein so genanntes Scoreboard zur Verfigung, mit dem
sie Leistungsbilanzen der einzelnen Mitgliedsstaaten erfasst. Auf Grundlage der hier
erfassten Daten trifft die Kommission Empfehlungen, um diese Ungleichgewichte zu
korrigieren. Dadurch soll es méglich sein, gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklungen
maglichst frihzeitig zu identifizieren. Nicht nur Leistungsbilanzdefizite, sondern auch
Leistungsbilanziiberschisse sind Ungleichgewichte, die aus Sicht der Kommission
zu korrigieren sind. Die Reform des SWP verfolgt das lUbergeordnete Ziel, eine
Krisenbewaltigung ex ante zu realisieren, mit der die Mitgliedsstaaten weniger
Anreize erhalten sollen, sich sorglos zu verhalten (moral hazard). Insgesamt haben
das Sixpack ebenso wie das bereits zuvor beschlossene Europaische Semester (die
zeitliche Angleichung nationaler Haushaltszyklen, wobei die Empfehlungen der
Kommission in die nationalen Politiken umgesetzt werden sollen) die supranationale

Ebene gestarkt, was ein traditionelles Anliegen Deutschlands ist.>

5.3 Ablehnung von Eurobonds

Bei Eurobonds handelt es sich um Staatsanleihen, die gemeinsam von allen
Eurolandern ausgegeben werden. Das bedeutet, dass auch alle Ausgabelander far
die Eurobonds den gleichen Zinssatz zahlen und gleichermalRen die mit den
Eurobonds verbundenen Ausfallrisiken tragen. Weil Deutschland tber eine sehr gute
Kreditwirdigkeit verfigt, lage der Zinssatz von Eurobonds fur Deutschland hoher als
der Zinssatz der eigenen Staatsanleihen. Die Einfihrung von Eurobonds wurde unter

2

anderem vom ehemaligen Kommissionsprasidenten José Manuel Barroso®®? oder

%9 vgl. Europaischer Rat (2010).
9L v/gl. Hacker/ van Treeck (2010), S. 6.
302 Vgl. Brinkmann (2012).
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dem Kommissionsprasidenten Jean-Claude Juncker befiirwortet.*®® Mit Beginn der

Diskussion uber die Einfuhrung von Eurobonds kam auch Kritik aus Deutschland auf.

Seit Beginn der Diskussion stie3en Eurobonds auf heftigen Widerstand aus
Deutschland. Beispielsweise sagte der damalige FDP-Bundesvorsitzende Guido
Westerwelle auf einem Landesparteitag seiner Partei in Nordrhein-Westfalen im
November 2010, die Bundesregierung sei gegen ~europaische
Gemeinschaftsanleihen®, da man ,Europa nicht zu einer Transfer- und Haftungsunion
werden lassen® wolle.*®* Aus der Sicht Deutschlands wiirden Eurobonds zu einer
Gefahrdung der Stabilitdt des Euroraums filhren und die Mechanismen des SWP
weitgehend aul3er Kraft setzen. Mit der Einfuhrung von Eurobonds wirde demnach
der entscheidende Anreiz fur Haushaltsdisziplin verlorengehen. Fir die
Krisenstaaten hingegen mit ihrer hohen Staatsverschuldung, mit der ein
entsprechend hoheres Ausfallrisiko und hohere Zinsaufschlage fur ihre
Staatsanleihen einhergehen, wirden Eurobonds die Zinskosten zum Teil deutlich
senken. Diese Lander konnten mithilfe von Eurobonds ihre Staatsfinanzen

konsolidieren.>®

Deutschland nahm mit seiner ablehnenden Haltung gegentber Eurobonds in der
dazu gefiihrten Debatte die Rolle eines Vetospielers ein.*® Vermutlich wird die
deutsche Regierung Eurobonds erst zustimmen, wenn zur Begrenzung der mit deren
Etablierung verbundenen Moral-hazard-Anreize starkere und zentrale Kontroll- und
Sanktionsrechte eingefihrt werden wirden. Dies ware wiederum mit einer
erheblichen Kompetenzverlagerung auf die supranationale Ebene verbunden,

woriiber aktuell europa- bzw. eurozonenweit kein Konsens besteht."’

5.4 Konzessionen der Bundesregierung

Mit dem 20. Oktober 2009 begann die européische Staatsschuldenkrise, denn an
diesem Tag wurden von der neu gewéhlten griechischen Regierung deutlich
korrigierte Defizitzahlen veréffentlicht. So lagen die Schulden des Landes insgesamt

393 vgl. Mller (2012).

39 Zit. n. Spiegel online (2010).

%% vgl. Gregosz et al. (2012), S. 77-79.
3% vgl. Bulmer (2013), S. 15.

%7 vgl. Eckhardt (2013), S. 24f.
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bei rund 300 Mrd. Euro. Dieser Schuldenstand entsprach 112,6 Prozent des
griechischen BIP. Im Jahr 2009 hatte die Neuverschuldung zudem bei Uber 12
Prozent des BIP gelegen. Dies war Anlass genug, Zweifel an der langfristigen
Zahlungsfahigkeit Griechenlands virulent werden zu lassen. Daher wurde
Griechenland von den Ratingagenturen in seiner Kreditwirdigkeit herabgestuft. In
der Folge kam es zu einem Anstieg der Zinsen, die das Land flr seine
Staatsanleihen zahlen musste und Griechenland verlor seinen Status als sicherer

Schuldner.3%®

Seitens der Bundesregierung wurde Anfang 2010 zunachst eine ablehnende Haltung
gegenuber einer finanziellen Unterstiitzung von Griechenland geaul3ert. Dies wurde
damit begrindet, dass die Staatschuldenkrise vor allem auf die fiskalische
Disziplinlosigkeit in den Suldstaaten zuriickgehe, was sich nur durch eine
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit dieser Staaten |0sen lasse. Die
Bundesregierung verweigerte zu Beginn des Jahres 2010 zunachst jegliche
finanzielle  Unterstitzung fir Griechenland, da aus ihrer Sicht die
Staatsschuldenkrise ihre Ursache in der fiskalischen Undiszipliniertheit der
Sudstaaten habe und nur durch eine bessere Wettbewerbsfahigkeit dieser Staaten
beigelegt werden konne. Auf dem EU-Sondergipfel zu den Problemen Griechenlands
am 11. Februar 2010 lehnte Deutschland Hilfszahlungen ab, die laut EU-Vertrag
zudem verboten seien. Es forderte stattdessen, dass Griechenland sich an den
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) wenden solle, um finanzielle Hilfe zu

erhalten.3%®

Bundeskanzlerin Merkel sagte am 17. Méarz 2010 im Bundestag, dass es kinftig
mdoglich sein muisse, ,als Ultima Ratio [...] ein Land aus dem Euro-Raum
auszuschlieRen®.3*° Die Bundesregierung musste ihre Position schlieRlich revidieren,
da die Maoglichkeit eines Ausschlusses aus der Wahrungsunion rechtlich nicht
besteht®! und die Stabilitat des Euros keinesfalls gesichert war. Frankreich hatte
zuvor verstarkt eine rasche und grof3ztigige finanzielle Unterstiitzung gefordert, da es

eine Schwachung des européaischen Bankensystems und eine Ansteckungsgefahr

%9 v/gl. Kunstein/ Wessels (2011), S. 313; llling (2013a), S. 79.
%99 vgl. lling (2013a), S. 80-83.

319 vgl. Merkel (2010).

¥ vgl. Gundel (2014), S. 98.
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fur weitere Eurolander befirchtete. Zudem betonte es die Notwendigkeit
européischer Solidaritét.*'? Auf dem Eurozonen-Gipfel vom 25. und 26. Marz 2010
wurde deshalb entschieden, dass eine Kreditvergabe durch Eurostaaten und
Zuschiisse des IWF als bilaterale Hilfen angeboten werden sollten. Die
Unterstiitzung musste bilateral gewéahrt werden, da das EURegelwerk eine
Unterstiitzung insolventer Staaten durch die Union nicht vorsieht. Der
Refinanzierungsbedarf Griechenlands betrug fir 2010 insgesamt 45 Mrd. Euro,
wobei der deutsche Anteil bei 8,4 Mrd. Euro lag. Immerhin konnte die
Bundesregierung die Beteiligung des IWF am ersten wie auch spater am zweiten

Rettungspaket fiir Griechenland durchsetzen.?'?

Nachdem auch Spanien, Portugal und Italien mit massiv steigenden Zinsen ihrer
Staatsanleihen konfrontiert wurden, drohte eine Eskalation der Schuldenproblematik
in Europa. Von damaligen franzdsischen Staatsprésidenten Sarkozy wurde deshalb
vorgeschlagen, einen dauerhaften Rettungsfonds einzurichten, der mit Mitteln des
EU-Haushaltes bestickt werden sollte. Dieser Vorschlag fand zunachst nicht die
Zustimmung Deutschlands. Jedoch war es Deutschland nicht mdglich, diesen
Standpunkt gegentber Italien und Frankreich durchzusetzen, weshalb am 10. Mai
2010 ein Rettungsschirm fur die gesamte Eurozone beschlossen wurde, der einen
Gesamtumfang von 750 Mrd. Euro hatte.®** Uber den Europaischen
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) stellte der Haushalt der EU 60 Mrd. Euro
zur Verfuigung. Die neue Institution, die Européische Finanzierungsfazilitat (EFSF),
trugt mit 440 Mrd. Euro den Hauptanteil der Last. Diese Finanzierungsanstalt nahm
die Mittel fur die Finanzhilfen, die sie zur Verfigung stellte, auf den Finanzmarkten
auf, wahrend die einzelnen Eurolander fir die Verbindlichkeiten der EFSF Garantien
ausstellten. Weitere 250 Mrd. Euro steuerte der IWF bei. Deutschland tbernahm mit
der Griindung der EFSF Gewabhrleistungen von bis zu 123 Mrd. Euro.?*®

Da sich auch durch diesen Rettungsschirm auf den Finanzmarkten keine
Entspannung zeigte, forderten u.a. Kommissionsprasident José Manuel Barroso und

Wahrungskommissar Olli Rehn eine VolumenvergréRerung der EFSF und erweiterte

2 vgl. Schwarzer (2013), S. 32.
33 vgl. lling (2013b), S. 52; 56.
**lling (2013b), S. 63.

15 vgl. llling (2013a), S. 88-90.
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Kompetenzen. Kanzlerin Merkel votierte zunadchst dagegen, die Eurolander
entschieden sich schlie3lich aber doch fir zwei Reformen der EFSF: Um Garantien
der Staaten in der EFSF in Ganze nutzbar zu machen und an den Finanzmarkten ein
sehr gutes Rating zu erhalten, war erstens eine Ubersicherungssumme von
insgesamt 726 Mrd. Euro notwendig, von denen kinftig 440 Mrd. Euro voll nutzbar
waren. Zusammen mit den Geldern von EFSM und IWF betrug die Haftungssumme
des erweiterten Stabilitaitsmechanismus insgesamt 1080 Mrd. Euro, von denen sich
750 Mrd. Euro nutzen lieRen. Der deutsche Finanzierungsanteil lag bei rund 27,15
Prozent und stieg somit von 123 auf 211 Mrd. Euro.*® Zweitens wurde der
Anwendungsbereich der EFSF auf den Handel von Staatsanleihen auf
Sekundarmarkten ausgeweitet. Beide Reformen wurden am 13. Oktober 2011

verabschiedet.!’

Beim Europaischen Rat vom 25. Mé&rz 2011 wurde von den Staats- und
Regierungschefs daruber hinaus die Konzeption eines dauerhaften européischen
Rettungsschirms verkindet, der die EFSF ablosen sollte. Es bedurfte dazu einer
Anderung von Artikel 136 AEUV, dem ein dritter Absatz angefiigt wurde, welcher die
entsprechende Rechtsgrundlage schuf. Der Europdische Stabilitatsmechanismus
(ESM) wurde am 2. Februar 2012 von den Mitgliedstaaten der Eurozone
unterzeichnet und trat am 27. September 2012 in Kraft, nachdem auch die
Bundesregierung — in Folge des positiven Urteils des BVerfG vom 12. September
2012 — die Ratifikationsurkunde hinterlegt hatte. Im Falle des ESM waren die Lander
nicht nur zu einer Burgschaft verpflichtet, sondern sie mussten auch die konkrete
Einzahlung von Geldern leisten. Das Volumen des ESM umfasste 700 Mrd. Euro. 80
Mrd. Euro dieses Betrages mussten bar eingezahlt werden und 620 Mrd. Euro
stellten das abrufbare Kapital dar. Wie schon bei der EFSF lag der Anteil
Deutschlands bei rund 27,15 Prozent, was Deutschland als Hauptzahler bei allen
wichtigen finanzpolitischen Entscheidungen des ESM ein Vetorecht sicherte.®*®
Deutschland hielt zun&chst ein Volumen von 500 Mrd. Euro fur ausreichend, konnte

sich aber nicht gegen den Widerstand der anderen Euro-Lander und des IWF

31 vgl. lling (2013a), S. 94f.
$7v/gl. Jamet et al. (2013), S. 32.
18 vgl. Art. 4 ESM; Europaischer Rat (2012b).
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durchsetzen. Deutschland sorgte dafur, dass der ESM keine Banklizenz erhielt.

Diese hatte es ihm erméglicht, sich Geld von der EZB zu leihen.®*

Frankreich ist unter den Eurostaaten traditionell Beflirworter einer starkeren
Koordinierung durch politische Abstimmungsmechanismen. Kurze Zeit nach
Unterzeichnung des ursprunglichen, 1997 festgeschriebenen Stabilitats- und
Wachstumspaktes pladierte die franzosische Regierung fur die Errichtung eines
Koordinierungsgremiums auf Ebene der Wirtschaftsminister der kiinftigen Eurozone.
Dieser informelle, auf die Eurozone begrenzte Ministerrat, wurde spater als
Eurogruppe bezeichnet.*”® Der ehemalige franzosische Prasident Sarkozy pladierte
seit seinem Wahlkampf im Jahr 2007 fur die Errichtung eines Eurozonen-Gipfels.
Und trat im Oktober 2008 vor dem Europaischen Parlament mit der Forderung auf,
eine ,echte Wirtschaftsregierung der Euro-Gruppe“ zu schaffen, die auf der Ebene
der Staats- und Regierungschefs etabliert werden sollte.*** Die Bundesregierung
aulRRerte sich lange Zeit ablehnend gegeniber der Idee einer Wirtschaftsregierung in
Form von Eurozonen-Gipfeln. Es wurde beflrchtet, dass diese politische
Entscheidungen als Gegengewicht zur EZB treffen kénnte, wodurch die monetéare
Stabilitat in der Eurozone gefahrdet werden konnte.*?* Deutschland gab diesen
Widerstand allerdings beim Gipfel der Staats- und Regierungschefs des Euroraums
am 26. Oktober 2011 auf, wodurch die seitdem mindestens zweimal jahrlich

stattfindenden Treffen méglich wurden.®?3

319 vgl. lling (2013a), S. 132-134.
39 ygl. Kauffmann (2013), S. 62.
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6 Reformen

6.1 Defizite im Verfahren der multilateralen Uberwachung und im Defizitverfahren

Die Eurokrise hat gezeigt, dass die Schutzmechanismen, die im europdischen
Finanzsystem fur Stabilitat sorgen sollten, nicht die Wirkung hatten, die sie haben
sollten. Daher waren im Verfahren der multilateralen Uberwachung und im
Defizitverfahren Reformen nétig, die durch die so genannten Six-Pack-Rechtsakte
behoben werden sollten. Die beiden Verfahren zeichnen sich durch besondere
Charakteristika aus. Erstens ist hier die Rollenverteilung zu nennen. Der Rat, in der
Zusammensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister der Mitgliedstaaten (sog.
ECOFIN-Rat) hat die Letztentscheidungsmacht Gber MalRnahmenbeschlisse,
wahrend Empfehlungen der Kommission die Grundlagen fir seine Entscheidungen
bilden. Mit dieser Rollenverteilung wird ein Spagat zwischen mitgliedstaatlicher
Souveranitat, die von der Budgethoheit des Parlaments verkérpert wird und damit
unmittelbar im Demokratieprinzip wurzelt, und einer wirksamen Finanzkontrolle
seitens der Union unternommen. Vor diesem Hintergrund wird auch das zweite
Charakteristikum verstandlich: Es ist der Versuch politische Entscheidungen mit

rechtlich unverbindlichen Mitteln einzuhegen.

Im Verfahren der multilateralen Uberwachung steht die Koordination der Haushalts-
und Wirtschaftspolitik im Vordergrund. Sie erfolgt dadurch, dass der ECOFIN-Rat auf
Empfehlung der Kommission Grundzuige der Wirtschaftspolitik fir die Mitgliedstaaten
und die Union entwirft. Diese werden von den Staats- und Regierungschefs, die im
Europaischen Rat vertreten sind, gebilligt und abschliel3end in einer Empfehlung des
ECOFIN-Rates, von der das Parlament unterrichtet wird, an die Mitgliedstaaten
gerichtet.’** Sie ist die Richtschnur fir die Uberwachung der wirtschaftlichen
Entwicklung in den Mitgliedstaaten durch den Rat. Uberwacht wird mithilfe eines
zweistufigen Berichtssystems: Die Mitgliedstaaten erstellen Berichte an die
Kommission, die ihrerseits an den ECOFIN-Rat berichtet.®® Inhalt der
mitgliedstaatlichen Berichte sind Hauptannahmen Uber die wirtschaftliche
Entwicklung, Aussagen zu voraussichtlichen Schuldenquoten sowie der Weg zu

einem ausgeglichenen Haushalt tiber einen Zeitraum von drei Jahren.3?

324 Art. 121 Abs. 2 AEUV.
325 Art. 121 Abs. 3 AEUV, Art. VO (EG) 1466/97.
326 Art. 3 Abs. , 10 Abs. VO (EG) 1466/97.
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Wenn in diesem Verfahren festgestellt wird, dass sich aus der Wirtschaftspolitik
eines Mitgliedstaates ein Widerspruch gegenuber diesen Grundzigen oder eine
Bedrohung fir das ordnungsgemal3e Funktionieren der Wirtschafts- und
Wahrungsunion ergibt, so hat die Kommission die Mdglichkeit, gegeniiber dem
Mitgliedstaat eine  Verwarnung auszusprechen oder dem  Ministerrat

GegenmaRnahmen zu empfehlen.®*’

Der hier angelegte Interessenkonflikt zwischen nationaler Haushaltspolitik und
europdisch abgestimmten Haushaltsund Wirtschaftsvorgaben, wird wegen der
starken Stellung des ECOFIN-Rates sowie der Beteiligung des Europaischen Rates
gegenuber der schwachen Stellung der Kommission oftmals zu Gunsten nationaler
Interessen entschieden.®?® Weil es eine im Wesentlichen politische Abstimmung ist,
fehlt es auch an effektiven Durchsetzungsmechanismen. Die Mitgliedstaaten sehen
sich deswegen nicht veranlasst die Grundzige einzuhalten oder
Korrekturmalinahmen zu ergreifen. Eine weitere bekannte, aber in der Bedeutung fur
die Stabilitat des Euro unterschatzte Schwache im Komplex der
wirtschaftspolitischen Koordination, wurde von der ,Eurokrise” offengelegt. Es ist der
fehlende Blick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung der Union beeinflusst von
den Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten.®*

Als letzter Verteidigungsring fir die Stabilitat der Wahrungsunion wurde das
Defizitverfahren eingefuhrt. Es dient der Kontrolle der Haushaltsdisziplin der
Mitgliedstaaten, die anhand (Verschuldungs-)Referenzwerten erfolgt. Das Verfahren
zielt auf die Vermeidung UbermaRiger Defizite in den Haushalten. Das bedeutet,
dass Defizite, die sich im Rahmen der Referenzwerte halten, nicht ibermafig sind.
Diese Referenzwerte sind: die Defizitquote von 3 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP),
d.h. das Verhaltnis der Staatsschulden zu der Wirtschaftsleistung, die durch das BIP
dargestellt wird, darf nicht héher sein als 3 %. Gleichzeitig darf der offentliche
Schuldenstand nicht héher sein als 60 % der Wirtschaftsleistung. Es ist Aufgabe der

Kommission die Einhaltung der Referenzwerte zu iberwachen.3*°

%27 Art. 121 Abs. 4 AEUV.
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Sie hat keine Befugnis das Bestehen eines Ubermalligen Defizits festzustellen. Diese
Kompetenz hat allein der ECOFIN-Rat. Beruhend auf der Grundlage des
Kommissionsberichts und unter Bertcksichtigung der Gesamtlage beurteilt er, ob ein
UbermaRiges Defizit besteht.®*! Diesen stellt er mit qualifizierter Mehrheit in einem
Beschluss fest, wobei die Stimme des betreffenden Staates unbericksichtigt
bleibt.>** Dieser Beschluss ist verbindlich und leitet das eigentliche Defizitverfahren
erst ein.**® Denn ihm folgen MaRnahmen, die sich in ihrer Sanktionswirkung steigern.
Zunachst empfiehlt der Rat dem Mitgliedstaat Mal3hahmen zum Defizitabbau in einer
bestimmten Frist zu ergreifen. Wird dies nicht befolgt, so kann er seine
Empfehlungen veréffentlichen.®** Wenn auch dies nicht hilft, dann erfolgt ein weiterer
Ratsbeschluss, mit diesem setzt der Rat den Mitgliedstaat in Verzug und kann die
Erstellung eines Berichts und Zeitplans zur Sanierung von dem Mitgliedstaat
fordern.®® Erst wenn dieser Beschluss auch nicht befolgt wird, kann der Rat

Sanktionen verhangen.>*

Die Schwéache dieses Verfahrens wird sowohl an den vielfach eingebauten
Entscheidungsstufen als auch an der Tatsache erkennbar, dass hier Mitgliedstaaten
im Ministerrat Uber die Sanktionierung anderen Mitgliedstaaten zu entscheiden
haben.35 Dabei hat der Rat Beurteilungsspielraume, die Einfallstore fiir politisch
ausgehandelte Entscheidungen sind. Ein weiterer Schwachpunkt, den die Euro-Krise
besonders offenbarte, ist dass die Kommission sich auf die Berichte der
Mitgliedstaaten verlassen konnen muss. Des Weiteren ist die Bedeutung des
Schuldenstandkriteriums unterschétzt worden. Sowohl die Kommission als auch der
Rat achteten mehr auf die Einhaltung der Grenze fur das strukturelle Defizit von 3 %
des BIP. Erfillte ein Mitgliedstaat dieses Kriterium, so wurde gleichsam vermutet,
dass kein UberméaRiges offentliches Defizit besteht, obwohl der Schuldenstand Uber
den 60 % des BIP liegen konnte.

6.2 Reformen in beiden Verfahren

331 Art. 126 Abs. 6 AEUV.

332 Art. 126 Abs. 6, 13 AEUV.

333 Art. 288 Abs. 4 AEUV.

%34 Art. 126 Abs. 8 AEUV, Art. 4 Abs. 1 VO (EG) Nr. 1467/97.
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Die Reform der Wirtschafts- und Wahrungsunion lasst sich mit vier Schlagworten
pragnant beschreiben. Das sind: Rahmen, Verfahren, Berichte sowie
Durchsetzbarkeit. Denn mit der Richtlinie soll ein gemeinsamer, in den nationalen
Haushaltsgesetzgebungen verankerter Rahmen far die jahrliche
Haushaltsgesetzgebung geschaffen werden. Die finf Verordnungen regeln
Verfahrensfragen und etablieren dafir ein umfassendes Planungs- und
Berichtsystem zwischen den Mitgliedstaaten und der Kommission. Damit die dort
vereinbarten Wirtschafts- und Haushaltsziele eingehalten werden und durchsetzbar
sind, wird die Beschlussfassung des Ministerrates sowohl bei der Feststellung als
auch bei der Sanktionsverhdngung durch eine Umkehrung der Abstimmungsrichtung
beschleunigt. Nunmehr soll der Rat nicht mehr positiv einen Beschluss annehmen,
vielmehr muss er mit qualifizierter Mehrheit sich dagegen aussprechen (sog.
umgekehrte Mehrheit).

Diese Verordnungen lassen sich wie folgt systematisieren:

1. Verbesserung der Verordnungen des Stabilitdts- und Wachstumspaktes, einmal
der wirtschaftspolitischen Koordination mithilfe der Anderung der VO 1466/97 durch
die VO 1175/2011, zweitens der haushaltspolitischen Uberwachung indem die VO
1467/97 durch die VO 1177/2011 geandert wird.

2. Bessere Durchsetzbarkeit beider Verordnungen soll mit der Einfihrung eines
Sanktionensystems gemalfd der VO 1173/2011 (im Folgenden: Durchsetzungs-VO)
erfolgen.®*’

3. Daruber hinaus wird die wirtschaftspolitische Koordination im Rahmen der
multilateralen Uberwachung um ein weiteres, neues, Verfahren erganzt. Das
Verfahren zur Vermeidung makrodkonomischer Ungleichgewichte wird mit der VO
1176/2011 ausgestaltet und nach der VO 1174/2011 durchgesetzt.

Die nachfolgende Darstellung soll einen Uberblick tiber den Inhalt der Rechtsakte
geben. Darin werden sie ihrem Regelungsansatz nach unter die Verbesserung der
wirtschaftspolitischen  Koordination sowie unter die Verbesserung der

haushaltspolitischen Uberwachung einsortiert.

*7VO (EU) Nr. 1173/2011 des Européischen Parlaments und des Rates v. 16.11.2011 uiber die
wirksame Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung im Euro-Wahrungsgebiet, ABI. (EU) L
306/1.
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Aus der kompetenzrechtlichen Perspektive sind insbesondere das Verfahren zur
Vermeidung makrotkonomischer Ungleichgewichte sowie die DurchsetzungsVO
relevant. Die wirtschaftspolitische Koordination wird dadurch verbessert, dass die
mitgliedstaatlichen = Rechenschaftspflichten  ausgeweitet werden und die
Nichterfullung europaischer Vorgaben wirksamer vom Ministerrat festgestellt werden
kann. Das Verfahren der multilateralen Uberwachung wird ausgeweitet indem ein
wirtschaftspolitischer Rahmen von der EU vorgegeben wird, an dem sich die
haushalts- und wirtschaftspolitischen Planungen aller Mitgliedstaaten auszurichten
haben. Die Verordnung 1175/2011%%® erweitert die praventive Komponente des
Stabilitats- und Wachstumspaktes, durch die Einfuhrung eines jahrlichen
Uberwachungszyklus, das als Europaisches Semester bezeichnet wird. Im Rahmen
dessen werden die Stabilitats- bzw. Konvergenzprogramme der Mitgliedstaaten vor
Verabschiedung des nationalen Haushalts durch die Kommission und den Ministerrat
auf mogliche Divergenzen mit den vom Rat empfohlenen Grundzigen der
Wirtschaftspolitik untersucht und ggf. Korrekturmal3nahmen empfohlen. Die
Einhaltung dieser Richtschnur kann deshalb von den Mitgliedstaaten effektiver
verlangt werden, weil die Beschlussfassung Uber die Feststellung einer Abweichung
halb-automatisch erfolgt. Sofern der betreffende Mitgliedstaat keine Malinahmen
ergreift um den vom Rat empfohlenen Korrekturmaflinahmenplan zu erfillen,
empfiehlt die Kommission dem Ministerrat dies in einem Beschluss festzustellen.
Lehnt der Rat innerhalb von zehn Tagen mit einfacher Mehrheit den Beschluss nicht
ab, so gilt er als angenommen. Dieser Beschluss ist Voraussetzung fur die
Festsetzung von Sanktionen gem. Art. 1467/97, Art. 4 Abs. 2 der VO 1173/2011%°
und 1776/2011.3* Allerdings kénnen diese nur gegeniiber den Euro-Mitgliedern

verhangt werden.

Die Verordnungen 1176/2011%*" und 1174/2011%% bilden eine Einheit. Sie filhren ein

neues Verfahren ein, das dazu dient makro6konomische Ungleichgewichte in der EU

8 vo (EU) Nr. 1175/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates v. 16.11.2011 zur Anderung
der VO (EG) Nr. 1466/97 des Rates uiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der
Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken, ABI. EU L 306/12.

%39 Art. 4 Abs. 1 VO (EU) Nr. 1173/2011.

%0 Art. 6 Abs. 2, 10, 2a Abs. 3 Uabs. 2 lit. ¢) VO (EG) Nr. 1466/97 i.d.F. VO (EU) 1175/2011.

%1 VO (EU) 1176/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates v. 16.11.2011 iber die
Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte, ABI. EU L 306/25.

%42 O (EU) 1174/2011 des Européaischen Parlaments und des Rates v. 16.11.2011 tber
Durchsetzungsmafinahmen zur Korrektur tbermafiger makrookonomischer Ungleichge- wichte im
Euro-Wahrungsgebiet, ABI. EU L 306/8.
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zu verhindern. Es soll Teil des Verfahrens der multilateralen Uberwachung sein.>*?
Mit der Einfuhrung dieses Verfahrens wurden Lehren aus den unterschiedlichen
wirtschaftlichen Entwicklungen der Mitgliedstaaten gezogen. Mit anderen Worten:
hiermit soll verhindert werden, dass einige Mitgliedstaaten ,auf Kosten“ anderer
Mitgliedstaaten Leistungsbilanziberschiisse erzielen, wahrend andere
Leistungsbilanzdefizite aufweisen, dieser  Zustand fuhrt  zu einem
gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewicht in der Union, was wiederum ihrer Stabilitat
abtraglich ist. Ziel ist es die Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten anzugleichen und

deren Wettbewerbsfahigkeit zu steigern.

Damit die Ungleichgewichte frihzeitig ermittelt werden koénnen wird ein
Warnmechanismus eingeftihrt, d.h. die Kommission soll anhand von jahrlichen
Berichten und ausgerichtet an den von ihr aufgestellten Schwellenwerten (am
sogenannten Scoreboard) diese ermitteln.’** Sofern sie das Bestehen eines
Ubermaldigen Ungleichgewichts ermittelt hat, kann der Rat eine Empfehlung den
Mitgliedstaat mit dem Inhalt richten KorrekturmaBnahmen zu ergreifen.®*® Der
Mitgliedstaat erstellt daraufhin einen KorrekturmafRnahmenplan, dessen Einhaltung
von der Kommission iuberwacht wird.?*® Uber die Fortschritte berichtet sie dem

Ministerrat.

Wahrend die VO 1173/2011 Sanktionen fur die Nichteinhaltung der konsentierten
wirtschaftspolitischen  Grundziige aus dem Verfahren der multilateralen
Uberwachung normiert, formuliert die VO 1174/2011 Sanktionen fiir den Fall, dass
die Mitgliedstaaten die ihnen vom Rat empfohlenen KorrekturmalRnahmen zur
Verhinderung makrotkonomischer Ungleichgewichte nicht oder nicht wirksam

umsetzen.

Die Durchsetzungs-VO 1173/2011 enthélt Sanktionen, die greifen sollen, wenn ein
Mitgliedstaat keine Mal3nahmen ergreift um seine Wirtschaft wieder auf den Pfad der
vom Rat vorgegebenen wirtschaftspolitischen Grundziige zu bringen. Hat der Rat

dies durch einen Beschluss gemall der VO 1175/2011 festgestellt, so kann die

33 Art. 121 AEUV, Art. 1 Abs. 2 VO (EU) 1176/2011.
344 Art. 3, 4 VO (EU) Nr. 1176/2011.

35 Art. 7 Abs. 2 VO (EU) Nr. 1176/2011.

%6 Art. 9, 10 VO (EU) Nr. 1176/2011.
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Kommission dem Rat empfehlen innerhalb von zwanzig Tagen von dem betreffenden
Staat eine verzinsliche Einlage in H6he von 0,2 % des BIP des Vorjahres zu
verlangen. Spricht der Rat sich nicht innerhalb von zehn Tagen, nachdem er die
Empfehlung der Kommission erhalten hat, mit qualifizierter Mehrheit dagegen aus, so

gilt der Beschluss als gefasst.>*’

Sollte der Ministerrat feststellen, dass seine Empfehlung vom Mitgliedstaat nicht
umgesetzt werden, so fasst er auf Empfehlung der Kommission einen Beschluss
dariiber. Dieser Beschluss gilt als gefasst, wenn der Rat die
Kommissionsempfehlung nicht innerhalb von zehn Tagen mit qualifizierter Mehrheit
ablehnt.>*® Er bildet die Grundlage fir die Verhdngung von Sanktionen jedoch nur
gegeniiber den Mitgliedstaaten der Wahrungsunion gem. Art. 3 der VO 1174/2011.3%°
Als Sanktionen kénnen verzinsliche Einlagen auferlegt werden, die bei andauernder
Nichtergreifung von Korrekturmaf3nahmen in Geldbuf3en umgewandelt werden
konnen. Die besondere Durchsetzbarkeit wird wieder dadurch erreicht, dass der

Sanktionsbeschluss mithilfe der umgekehrten Mehrheit gleichsam fingiert wird.>*°

Die haushaltspolitische Uberwachung soll durch langerfristige Haushaltsprognosen
der Mitgliedstaaten gestarkt werden. Um der Budgetsouveranitat und dem Ziel einer
effektiven Haushaltskontrolle auf EU-Ebene gerecht zu werden, sollen die
Mitgliedstaaten in Umsetzung der Richtlinie 2011/85/EU*** ihre nationalen Gesetze,
die den Rahmen fur die jahrliche Haushaltsgesetzgebung enthalten, im Sinne der
Richtlinie andern. In Deutschland kénnte dies im Haushaltsgrundsatzegesetz — HGrG
erfolgen. Eine starkere Verankerung von Haushaltsregeln im nationalen Recht wurde
angesichts ihrer mangelnden Durchsetzbarkeit wegen der Politisierung des
Verfahrens auf europaischer Ebene bereits frither gefordert.®*? Die Durchsetzbarkeit
des Defizitverfahrens soll anhand einer Anderung der Stabilitats- und
Wachstumspakt Verordnung 1467/97 durch die Verordnung 1177/2011 erreicht

werden.

%7 Art. 4 VO (EU) Nr. 1173/2011.

8 Art. 10 Abs. 4 VO (EU) Nr. 1176/2011.

349 Art. 3 Abs. 1 VO (EU) Nr. 1174/2011.

%9 Art. 10 Abs. 3 VO (EU) Nr. 1174/2011.

%1 RL 2011/85/EU des Rates v. 8.11.2011 tiber Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen
der Mitgliedstaaten, ABI. EU L 306/41, folgend RL 2011/85.

%2 vgl. Bredt (2005), S. 104-111.
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Die Richtlinie 2011/85/EU formuliert den haushaltspolitischen Rahmen fir die
Mitgliedstaaten. Art. 2 der RL 2011/85 definiert den ,haushaltspolitischen Rahmen®
als ,die Gesamtheit der Regelungen, Verfahren und Institutionen, die die Grundlage
fur die Durchfiihrung der Haushaltspolitik des Staates bilden“ anschlie3end erfolgt
eine beispielhafte und nicht abschlieBende Aufzahlung der in den mitgliedstaatlichen
Haushaltsprognosen zu erfassenden Bereiche. Dieser weitreichende Rahmen macht
deutlich, dass etwaige Manipulationen oder Umgehungen bei der Berichterstattung

verhindert werden sollen. Ziel ist es den Mitgliedstaaten dabei zu helfen ihrer

vertraglichen Verpflichtung, Ubermalige Defizite zu vermeiden, nachzukommen.
Dazu sollen die Mitgliedstaaten sogenannte ,numerische Haushaltsregeln® in ihrer
Rahmenhaushaltsgesetzgebung einfihren. Der nationale Gesetzesrahmen fur die
jahrliche Haushaltsgesetzgebung muss Mindestregelungen enthalten, die auf
Analysen staatlich unabhangiger Einrichtungen beruhen sollen: es muss sich um
strenge und landerspezifische Vorgaben handeln, Konsequenzen fur den Fall der
Nichtbefolgung mussen geregelt sein, die Vorgaben muissen sich auf einen Zeitraum
von mindestens drei Jahren erstrecken und alle Bereiche staatlicher

Finanzaktivitaten sollen erfasst sein.>3

Fur eine wirksame Uberwachung der Haushaltsplane muss das offentliche
Rechnungswesen den Grundsatzen der Transparenz und Vollstandigkeit

entsprechen und alle Sektoren staatlicher Finanzierung erfassen.**

Die Verordnung 1177/2011%° reformiert die Verordnung 1467/97%° des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes. Der Kommission wird fir die Ermittlung des Bestehens eines
UbermaRigen offentlichen Defizits ein sogenannter numerischer Richtwert an die
Hand gegeben, auch soll dadurch das Schuldenstandkriterium starker bertcksichtigt
werden.**’ Die Handhabung der Referenzwerte wird zugleich flexibilisiert.

Die ,Aufweichung® des Stabilitats- und Wachstumspaktes im Jahre 2005, die von

%% Art. 6 der RL 2011/85.

% Art. 12 bis 14 der RL 2011/85.

%% VO (EU) Nr. 1177/2011 des Rates v. 8.11.2011 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1467/97
Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem tbermaRigen Defizit, ABI. EU L
306/33 nachfolgend VO 1177/2011.

¥vo (EG) Nr. 1467/97 des Rates v.7.7.1997 Uber die Uiber die Beschleunigung und Klarung des
Verfahrens bei einem Ubermagigen Defizit, ABIEG Nr. L 209 v. 2.8.1997, S. 6.

%7 Art. 2 Abs. 1a der VO (EG) Nr. 1467/97 i.d.F. VO (EU) Nr. 1177/2011.
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Deutschland und Frankreich vorangetrieben wurde, indem die VO (EG) Nr.
1467/97durch die VO (EG) Nr. 1056/2005 des Rates v. 27.6.2005, ABI. L 174 v.
7.7.2005, S. 5 geéndert wurde, wird hier also nicht beseitigt. Vielmehr werden neben
den dort bereits eingefuhrten Rahmen fir die Ermittlung des UbermaRigen Defizits
noch zusatzlich Zahlen eingefuhrt. Die bei oberflachlicher Betrachtung zwar einen
konkreten Malflistab verkorpern, tatsachlich neben den unbestimmten Kriterien, wie
z.B. der Verpflichtung der Kommission bei ihrer Berichterstattung ,alle einschlagigen
Faktoren [...] insbesondere die Schulden im Zusammenhang mit MalRnahmen zur
Stabilisierung der Finanzen zu bericksichtigen, keinen Fortschritt fur die Effektivitat
des Defizitverfahrens bringen. Aul3erdem wird eine Zweiklassigkeit in das Verfahren
eingefuhrt, denn die Schulden der ,Geberlander” in der Finanzkrise sollen anders

bewertet werden als die Schulden der ,Nehmerlander®.

Denn der Richtwert steckt fur die Referenzwerte einen Rahmen ab. Danach liegt
weder ein Ubermé&Riges offentliches Defizit noch ein Uberschreiten des
Schuldenstandkriteriums vor, wenn sich der Abstand zu den 3 % des BIP in den
letzten drei Jahren jahrlich durchschnittlich um ein Zwanzigstel verringert hat bzw.
wenn die Haushaltsvorausschatzungen der Kommission darauf hindeuten, dass sich
der offentliche Schuldenstand diesem Richtwert in den nachsten zwei Jahren néhern
wird.

Uber das Vorliegen eines tibermaRigen offentlichen Defizits entscheidet weiterhin der
ECOFIN-Rat. Es koénnen zwei Veranderungen herauskristallisiert werden: Der
Ministerrat wird verpflichtet dem Européischen Rat dariber zu berichten, dass der
betreffende Mitgliedstaat keine ausreichenden Korrekturmaf3nahmen ergriffen hat um
sein Defizit abzubauen.®® Wenn der Rat den Mitgliedstaat durch einen Beschluss in
Verzug setzt, MalRnahmen zum Defizitabbau zu treffen, gibt er diesem Staat darin
zugleich Haushaltsziele vor. Der Mitgliedstaat hat sodann einen Bericht auf
Grundlage dieser Inverzugsetzung zu erstellen.®* Im Wesentlichen wird hier das
Vorgehen, welches aus der Rettung Griechenlands bekannt ist, sekundarrechtlich

festgehalten.

Die VO 1173/2011 fuhrt eine zweite Sanktionsschiene in das Defizitverfahren ein.
Neben den in Art. 126 Abs. 11 AEUV und dessen Ausgestaltung in der Stabilitats-

%8 Art. 4 Abs. 2 Uabs. 1 VO (EG) Nr. 1467/97 i.d.F. der VO (EU) Nr. 1177/2011.
%9 Art. 5 Abs. 1, 1a und 2 VO (EG) 1467/97 i.d.F. der VO (EU) Nr. 1177/2011.
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und Wachstumspaktverordnung, kann die Kommission innerhalb von zwanzig Tagen,
nachdem der Rat den Beschluss gem. Art. 126 Abs. 6 AEUV mit der Feststellung des
Bestehens eines ubermafligen offentlichen Defizits gefasst hat, empfehlen von dem
betreffenden Mitgliedstaat eine unverzinsliche Einlage in Hohe von 0,2. % des BIP
zur verlangen, die bei der Kommission hinterlegt wird. Sollte der Rat diese
Empfehlung nicht mit einer qualifizierten Mehrheit innerhalb von zehn Tagen,
nachdem die Empfehlung von der Kommission angenommen wurde, ablehnen, so
gilt der Beschluss uber die Auferlegung der Einlage als angenommen.*® Sollte der
Mitgliedstaat auch in Zukunft keine MaRnahmen zur Behebung des Defizits ergreifen,

so verwandelt sich im selben Procedere die Einlage in eine GeldbuRe um.%**

Insgesamt ist festzuhalten, dass das bisherige System der Wirtschafts- und
Wahrungsunion an zwei Strangen verandert worden ist. Strang eins ist die
Ausweitung der praventiven Kontrollen verbunden mit Planungsvorgaben an die
Mitgliedstaaten. Obwohl in den Rechtsakten betont wird, dass die Programme der
Mitgliedstaaten individuell auf deren Wirtschaft ausgerichtet sein sollen, lasst die
rigide Ausrichtung auf die wirtschaftlichen Vorgaben des Rates eine nahezu
planwirtschaftliche und beinahe zentralistische Wirtschaftslenkung vermuten. Den
zweiten Strang formt die Beschleunigung der Beschlussfassung durch den Einsatz
des Verfahrens der umgekehrten Mehrheit in nahezu allen Rechtsakten. Dadurch
wird die Position der Kommission gegeniber derjenigen des Ministerrates gestarkt.
Gerade dieser Punkt zeigt die angestrebte Vertiefung der europaischen Einigung im
Bereich der Wirtschaftspolitik. Mit anderen Worten: die EU erhélt durch die
Sekundarrechtsakte wirtschaftspolitische Entscheidungsmacht ohne dass dafiur die

EU-Vertrage geandert werden.

6.3 Ausblick auf weitere Reformen

6.3.1 Einfilhrung einer gemeinsamen Wirtschaftsregierundi:.

%9 Art. 5 VO (EU) Nr. 1173/2011.
%L Art. 6 VO (EU) Nr. 1173/2011.
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Die Idee einer européischen Wirtschaftsregierung ist in etwa so alt wie die Idee der
EWU. Insbesondere in Frankreich wird die Einrichtung einer derartigen Institution
traditionell unterstitzt. Vor dem Start der EWU versuchte Frankreich vergeblich, eine
europaische Wirtschaftsregierung als wirtschaftliches Gegengewicht zur EZB
durchzuboxen. Im Rahmen der Finanzund Wirtschaftskrise 2007/2008 und deren
Folgen wurde die Idee durch die franzdsische Regierung erneut aufgegriffen und mit
Nachdruck auf die Einrichtung einer entsprechenden Institution gedrangt. In
Frankreich wird die Meinung vertreten, dass durch eine derartige Institution die
wirtschaftliche Konvergenz in der Eurozone gesteigert werden kann.3®* Aus
Deutschland wird diese Forderung, fast schon traditionell, mit Hinweis auf eine
maogliche Gefahrdung der Unabhangigkeit der EZB, zuriickgewiesen. Die deutschen
Beflrchtungen gehen dahin, dass eine europaische Wirtschaftsregierung die EZB
massiv zur Unterstitzung ihrer Politik auffordern konnte, was die geldpolitische
Souveranitat der EZB tangieren konnte.

Bevor nun jedoch diskutiert werden soll, ob die Einfihrung einer europaischen
Wirtschaftsregierung sinnvoll erscheint oder nicht, muss zunachst geklart werden,
was hierunter zu verstehen ist. Zunachst bleibt festzuhalten, dass es keine allgemein
gultige Definition dafur gibt, was unter einer europaischen Wirtschaftsregierung zu
verstehen ist. Gepragt wurde dieser Begriff durch die Franzosen, die in diesem

Zusammenhang immer von einer ,gouvernement économique“®

sprachen zur
Erganzung der Wahrungsunion um nicht-monetare Aspekte. Ziel der Franzosen war
es z.B., dass durch eine europaische Wirtschaftsregierung ein politisches
Gegengewicht zur EZB geschaffen wird, da ihnen eine derart unabhangige EZB
Sorgen bereitete.®®* Zudem sollten einheitliche Standards in der Sozialpolitik
geschaffen werden. De facto ware hierdurch die Unabhangigkeit der EZB und ihre
strikte Ausrichtung auf das Ziel Preisstabilitit in Frage gestellt worden.*® Die
franzdsische Forderung wird oftmals als Angriff auf das héchste Gut der EWU, die
Unabhéngigkeit der EZB, als Garant einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik
interpretiert.®*® Die deutsche Position war hierzu stets, dass die Krafte der Markte

einen angleichenden Effekt haben wiirden.®®” Anfang 2010 wurde diese Idee dann

%2 v/gl. Briiderle (2010), S. 3.
%3 vgl. Marsh (2009), S. 190.
%4 vgl. Marsh (2009), S. 269.
%5 vgl. Lammers (2010), S. 16.
%% vgl. Wessels (2009), S. 177.
%7 vgl. Lammers (2010), S. 15.
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durch die Franzosen, in Person von Prasident Sarkozy, wieder aufgegriffen. Es
wurde gefordert, eine européaische Wirtschaftsregierung mit eigenem Sekretariat auf
europaischer Ebene fur die, damals sechzehn, Mitgliedsstaaten der Eurozone zu
etablieren. Deutschland lehnte diese Forderung ab, war aber grundsatzlich bereit
Uber eine europaische Wirtschaftsregierung zu diskutieren. Hierbei geht es allerdings
vornehmlich um den Begriff bzw. dessen Interpretation. Konkret durfte man sich
unter einer europaischen Wirtschaftsregierung wohl Folgendes vorstellen: Die
Fiskalpolitik der Mitgliedslander der Eurozone wird auf europaischer Ebene
verbindlich koordiniert und institutionalisiert. Wobei darauf zu achten ist, dass die
konjunkturelle Situation und die Wettbewerbsféahigkeit des jeweiligen Mitgliedslandes,
aber auch aller anderen Mitgliedslander, im Rahmen der Fiskalpolitik bertcksichtigt
wird. Die Unabhangigkeit der EZB und die primare Festlegung auf das Ziel der
Gewahrleistung der Preisstabilitat waren maglicherweise nicht mehr von vornherein
gewabhrleistet. Dabei ist dies anerkanntermalen elementar um eine erfolgreiche,
stabilitatsorientierte  Geldpolitik zu gewahrleisten. Preisstabilitat ist eine
Grundvoraussetzung fur eine funktionierende Marktwirtschaft, nachhaltiges
Wirtschaftswachstum und einen hohen Grad an Beschaftigung. Die nationalen
Lohnpolitiken waren ebenfalls dahingehend aufeinander abzustimmen, sodass fur
kein Mitgliedsland Voroder Nachteile entstehen. Jegliche wirtschaftspolitische
Malnahme, die Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit anderer Mitgliedslander haben

kénnte, ware vorher auf europaischer Ebene abzustimmen.®%®

Es kann also festgehalten werden, dass eine derartig konstruierte européaische
Wirtschaftsregierung die momentane Konstruktion der Eurozone wesentlich
verandern wirde. Nationale Souveranitat im Bereich der Fiskalpolitik und auch der
Lohnpolitik, sowie die bisherige vollstandige Unabhéngigkeit der EZB, wirden
zugunsten  einer  europaischen  Wirtschaftsregierung —mit  weitreichender
Entscheidungs- und Eingriffskompetenz aufgegeben. Die Frage ist doch nun, ob eine
in dieser Art ausgestaltete européische Wirtschaftsregierung die aktuelle Krise hatten
verhindern bzw. eventuell neue Krisen durch eine europaische Wirtschaftsregierung
vermieden werden kénnen? Im Folgenden soll diese Frage theoretisch beantwortet

werden, wobei praktische Umsetzungsprobleme keinesfalls verkannt seien.

%8 vgl. Lammers (2010), S. 16.
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Ware eine europaische Wirtschaftsregierung mit den o0.g. Kompetenzen bereits zu
Beginn der EWU etabliert worden, hétte sie die explosionsartige Lohnentwicklung in
Landern wie Griechenland, Spanien, Portugal oder Irland wohl deutlich mindern
kbénnen. Zudem waren diesen Landern notwendige Arbeitsmarktreformen und
Reformen der Sozialversicherungssysteme auferlegt worden. Dies hétte dazu
gefuhrt, dass sich die Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander nicht so dramatisch
verschlechtert hatte wie sie jetzt eingetreten ist. Zudem héatten moglicherweise
Malnahmen ergriffen werden kénnen, um den entstehenden Immobilienblasen
entgegenzuwirken. Der private Konsum hétte z.B. durch héhere Steuern eingedammt
werden konnen und fur Unternehmen héatten Anreize fur produktivitatssteigernde
Investitionen geschaffen werden konnen. Zudem hatte z.B. der Staatssektor in
einigen Staaten reformiert und umstrukturiert werden mussen. Diese Anpassungen
hatten flr eine européaische Wirtschaftsregierung fur jedes Mitgliedsland unter der
Berucksichtigung nationaler und europaischer Interessen im Fokus stehen

miussen.3%°

Eine andere Mdglichkeit ware es gewesen, die wirtschaftlich starken Lander daran zu
hindern, ihre Wettbewerbsfahigkeit weiter zu verbessern. Als Beispiel sei hier
Deutschland gewahlt. In Deutschland hatten z.B. die Loéhne Uberdurchschnittlich
steigen mussen, damit Deutschland an Wettbewerbsfahigkeit verliert. An dieser
Stelle ist aber die deutsche Tarifautonomie zu bedenken, die den staatlichen Einfluss
auf die Lohnentwicklung massiv einschrankt. Zudem hatte eine expansivere
Fiskalpolitik zu einer deutlichen Steigerung des inlandischen Konsums in
Deutschland fihren kénnen. Auf den ersten Blick erscheint dieser grundséatzliche
Ansatz als Utopie. Aber man sollte bedenken, dass aktuell selbst konservative
Politiker die Gewerkschaften auffordern ihre Lohnzurtckhaltung aufzugeben. Die
Folgen dieser Moglichkeit insgesamt mdgen auf den ersten Blick aus Sicht der
schwécheren Mitgliedslander der Eurozone sinnvoll erscheinen und die
wirtschaftliche Konvergenz innerhalb der Eurozone fordern. Verlasst man aber die
europaische Ebene und betrachtet die Folgen derartiger Malinahmen aus globaler
Sicht, fuhrt dies zu einer sinkenden Wettbewerbsfahigkeit der gesamten Eurozone im
internationalen Vergleich. Man wirde somit bewusst die Wettbewerbsfahigkeit der

Eurozone auf Mittelmafld nivellieren. Ein solches Handeln wirde somit dem Ziel, das

%9 vgl. Lammers (2010), S. 18.
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wirtschaftliche Wachstum in Eurozone zu fordern, widersprechen und langfristig dazu
fuhren, dass die gesamte Eurozone in massive Probleme gerét, da sie ihre Produkte
auf den weltweiten Absatzmarkten nicht mehr verkaufen kann. Die Eurozone darf
sich deshalb nicht an einem Durchschnitt der Eurozone orientieren, sondern muss
sich als Benchmark die internationalen Wettbewerber wie China, Indien oder auch
die USA setzen. Das bedeutet, die wirtschaftlich starken und wettbewerbsfahigen
Lander, wie Deutschland und die Niederlande, missen den wirtschaftlich schwachen
und nicht wettbewerbsfahigen Landern als Vorbild dienen wie sie starker und besser

werden."°

Die jetzige Staatsschuldenkrise fuhrt dazu, dass in vielen Landern, in manchen mehr,
in manchen weniger unangenehme Anpassungsprozesse notwendig sind, um die
Schuldenkrise zu Uberwinden und die nationale Wettbewerbsfahigkeit wieder
herzustellen. Eine europaische Wirtschaftsregierung, die vor dreizehn Jahren nicht
durchsetzbar war, sollte nicht als Allheilmittel fir eine internationale
Wettbewerbsfahigkeit aller Staaten der Eurozone gesehen werden. Vielmehr muss
es darum gehen, die bestehenden Regeln zu Uberarbeiten und deren Umsetzung
und Einhaltung mit Nachdruck und eiserner Konsequenz zu verfolgen und nicht wie
in der Vergangenheit immer weiter aufzuweichen oder bei Verstof3en ganzlich auf die
vorgesehenen Konsequenzen zu verzichten und lediglich auf Besserung zu hoffen.
Zumal eine europaische Wirtschaftsregierung mit derart weitreichenden
Kompetenzen, entsprechend der EZB auf supranationaler, also europaischer, Ebene
angesiedelt werden musste, um Glaubwirdigkeit zu erhalten. Dies hétte erhebliche
nationale Souveranitatsverluste der Mitgliedslander zur Folge, die im Zweifel nicht
von der Bevolkerung getragen werden und somit kaum zu realisieren waren. Auch
sind rechtliche Restriktionen in einzelnen Mitgliedslandern gegeben, die eine derart
weitgehende Aufgabe der nationalen Souveranitat verhindern. Daher erscheint es
sinnvoller eine verstarkte wirtschaftspolitische Zusammenarbeit unter den
Mitgliedsstaaten in diesen Bereichen zu vereinbaren und nachhaltig zu verfolgen,
anstatt eine auf3ert umstrittene europaische Wirtschaftsregierung zu etablieren, die
sehr wahrscheinlich so oder so nicht zu realisieren ware. Hierbei ist es unerlasslich,
die selbstgemachten Regeln, wie oben bereits ausgefuhrt, einzuhalten, um eine

Grundlage fur fortschreitende wirtschaftliche Konvergenz zu erhalten. Im folgenden
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Kapitel soll daher analysiert werden, inwiefern das aktuelle Regelsystem Uberarbeitet
werden muss und welche Regeln zusatzlich geschaffen werden missen, um
langfristige, wirtschaftliche Stabilitat in der Eurozone und somit einen stabilen Euro

zu gewabhrleisten.

6.3.2 Uberarbeitung des aktuellen Regelsystems

,Scheitert der Euro, dann scheitert Europa“>’' Dieses Zitat der deutschen

Bundeskanzlerin, Angela Merkel, in einer Regierungserklarung vor dem deutschen
Bundestag verdeutlicht die enorme Bedeutung, die der Euro fir Europa besitzt. Es ist
sehr wahrscheinlich, dass das Projekt Europa scheitern wird, wenn der Euro
scheitert. In diesem Kapitel soll daher analysiert werden, welche Regel- bzw.
Vertragsanderungen in den europaischen Vertragen notwendig sind, um ein
Fortbestehen des Euro zu gewahrleisten.

Wie bereits dargestellt, entspricht die Eurozone nicht den Kriterien eines optimalen
Wahrungsraumes. Zu Beginn der Eurozone fiel dies nicht weiter auf und die
wirtschaftlich schwachen Lander profitierten durch niedrige Zinsen und es kam zu
einem gesteigerten Wirtschaftswachstum in diesen Landern. Allerdings fihrte dies
auch dazu, wie bereits dargestellt, dass sich das Lohnniveau zum Teil drastisch
erhohte und somit die Wettbewerbsfahigkeit sich nachhaltig verschlechterte. Im Zuge
der Krise 07/08 stiegen die offentlichen Defizite z.T. massiv an um das
Bankensystem vor einem Kollaps zu retten und die inlandische Konjunktur durch
Konjunkturprogramme zu stutzen. Diese Entwicklungen haben nun dazu gefihrt,
dass die wirtschaftliche Divergenz in den Landern der Eurozone massiv gestiegen ist
und die Eurozone heute noch weniger den Kriterien eines optimalen
Wahrungsraumes entspricht als zu Beginn der Eurozone. Was kann bzw. muss nun

getan werden um die wirtschaftlichen Divergenzen zu verringern?

Hierzu sind zwei Wege mdglich. Die bisherige Strategie, dass Landern in akuter
Finanznot geholfen wird, wird in Zukunft ausgeweitet in Form eines fiskalischen
Umverteilungssystems was letztlich in einer Transferunion mit politischer Union
enden wuirde. Wahrscheinlich wirde dies die Bekampfung der aktuellen Krise

vereinfachen. Allerdings wirde dies wie im vorherigen Kapitel erlautert dazu fuhren,

31 Merkel (2011).
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dass die Wirtschaftskraft der Eurozone insgesamt nachhaltig geschwacht werden
wirde und die Eurozone im internationalen Vergleich an Wettbewerbsfahigkeit und
somit langfristig an Bedeutung verlieren wirde. Dies wirde wiederrum dazu fihren,
dass der Euro langfristig wohl kaum stabil sein wirde, sondern gerade fir dann
ehemals wirtschaftlich starke L&nder ein erheblicher Anreiz bestehen wirde, die
Eurozone zu verlassen, da diesen L&ndern hierdurch wahrscheinlich
Wohlfahrtsverluste entstehen konnten. Zudem wirde ein derartiges System zu
Verteilungskonflikten innerhalb der Eurozone fihren und es wéare den Burgern der
einzelnen Lander wohl nur schwer zu vermitteln sein, wo denn nun fur sie die
jeweiligen Vorteile liegen, wenn diese im Zweifel nicht einmal existent sind. Diese
Losung erscheint vor dem Hintergrund der zentralen Fragestellung dieser Arbeit wie
der Euro eine auf Dauer stabile Wahrung sein kann als vollkommen ungeeignet und
soll daher nicht weiter betrachtet werden.

Die andere Mdglichkeit besteht darin, an der derzeitigen Wirtschafts- und
Wahrungsunion ohne politische Union festzuhalten und die wirtschaftliche
Konvergenz durch verstarkte Zusammenarbeit und Koordinierung in den Bereichen
Fiskalpolitik, Lohnpolitik und Arbeitsmarktpolitik zu erhhen. Zudem muss geschaut
werden, inwiefern der rechtliche Rahmen der Eurozone bzw. der EU Uberarbeitet
werden muss, um einen auf Dauer stabilen Euro zu gewahrleisten. Hierbei muss
auch die Maoglichkeit der Redimensionierung der Eurozone, d.h. dass einzelne
Staaten aus der Eurozone austreten kénnen bzw. missen und die Option einer
Insolvenz einzelner Mitgliedsstaaten in Betracht gezogen werden. Dies mag unter
den derzeitigen Bedingungen der schwierigere Weg sein, aber zumeist ist der
schwierigere Weg auch der bessere Weg. Und wenn das Ziel ein langfristig stabiler
Euro sein soll, sollte man auch langfristig denken. Da dieser Ansatz nach Meinung
des Autors die beste Alternative darstellt, um das Ziel zu erreichen, soll dieser nun

ausfuhrlich erlautert werden.

Ein wesentliches Problem der Eurozone besteht aktuell in ihrer Glaubwirdigkeit. In
der Vergangenheit wurden selbst auferlegte Regeln umgangen, abgeschwacht oder
So interpretiert wie es in der jeweiligen Situation am besten war. Beispielhaft sind
hierfur z.B. die Aufweichung des SWP durch Deutschland und Frankreich in den
Jahren 2003/2004 zu nennen, indem nahezu unbegrenzte Ausnahmetatbestande

geschaffen wurden, um die verbindlich festgelegten Grenzen regelkonform
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iiberschreiten zu kénnen.?’? Oder der Fall Griechenland, das mit und seit dem Beitritt
zur Eurozone die Konvergenzkriterien nie erfillt hat und nicht mit der eigentlich
angebrachten Harte (Rauswurf?) bestraft wurde, sondern nun stattdessen massiv
unterstiitzt wird um eine Insolvenz zu verhindern.*”® Das Umgehen der No-Bailout-

Klausel in den Fallen Griechenland, Irland und Portugal®”*

oder auch die Gefahrdung
der Unabhangigkeit der EZB, indem diese massiv Staatsanleihen von Staaten mit
Refinanzierungsschwierigkeiten am Sekundarmarkt gekauft hat, ist auch kritisch

anzufihren.3”™

Hier besteht ein erster Ansatz fur Verbesserungen. Die Regeln, die sich die
Eurozone bzw. die EU selbst auferlegt, missen konsequent umgesetzt und deren
Einhaltung Uberwacht werden. Die Regeln muissen hierbei entsprechend so
formuliert werden, dass kein Interpretationsspielraum besteht. Dies ist insbesondere
bei den Konvergenzkriterien unerlasslich. So mussen in Zukunft z.B. die Hochstwerte
von z.B. 60% beim Gesamtschuldenstand auch als Grenzen verstanden werden und
nicht durch Formulierung wie ,und einen Wert in der Nahe des Referenzwertes

erreicht hat**’®

aufgeweicht werden bzw. keinen Interpretationsspielraum bieten. 60%
sind 60% und nicht 60,5%. Es wurde gezeigt, dass die Kriterien
Gesamtschuldenstand und Neuverschuldung mit den Werten von 60% bzw. 3%
rechnerisch keinen Sinn ergeben, da ihnen eine zu hohe Annahme bzgl. des
nominellen Wirtschaftswachstums zugrunde liegt. Die Konvergenzkriterien muissen
daher nach Meinung des Autors Uberarbeitet werden und den aktuellen
Gegebenheiten angepasst werden. Der Wert von 60% Gesamtschuldenstand
erscheint realistisch und 6konomisch vertretbar. Allerdings sind derzeit wohl eher
3,5% nominelles Wachstum realistisch, was wie gezeigt zu einer erlaubten
Neuverschuldung von 2,1% fiihren wirde. Allerdings ist das nominelle Wachstum
abhéngig von der jeweiligen Inflationsrate, da es sich aus der Addition von realem
Wachstum und der Inflationsrate ergibt. Als Inflationsrate sollte daher langfristig das
von der EZB verfolgte Ziel von 2% als Referenzwert genommen werden. Somit
bleiben 1,5% reales Wirtschaftswachstum, was durchaus realistisch erscheint. Die

erlaubte Neuverschuldung sollte also unter rechnerischen Gesichtspunkten von 3%

72 ygl. Glomb (2011), S. 268.
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374 vgl. Hefeker (2010), S. 10.

% vgl. Glomb (2011), S. 268.

37° Artikel 126, Absatz 2a AEUV.

92



auf 2,1% korrigiert werden. Zudem ware eine Verknipfung der Kriterien
Preisstabilitat und langfristige Zinssatze sinnvoll, da diese beiden Grol3en
voneinander abhangen. Anstelle des Kriteriums langfristige Zinssatze konnte man
ein Mindestrating durch die Ratingagenturen verlangen. Es ware allerdings zu
gewahrleisten, dass die Ratingagenturen in keiner Weise durch den betreffenden

Staat bei der Erstellung der Ratings beeinflusst werden kdnnen.

Laut der Theorie der optimalen Wahrungsraume entspricht die Eurozone
insbesondere in den Bereichen Mobilitdt des Faktors Arbeit und Flexibilitdt der
Realldhne nicht einem optimalen Wahrungsraum. Hinzu kommt das ein exogen
auftretender Schock die einzelnen Volkswirtschaften nicht im selben Ausmal’ trifft,
wie die aktuelle Krise veranschaulicht. Zudem mangelt es der Eurozone an
Ausgleichsmechanismen, um auf derartige Krisen zu reagieren, da es zwar eine
gemeinsame Wahrung, aber keinen gemeinsamen Staat gibt. In diesen Bereichen
muss also gehandelt werden, um eine hohere Konvergenz zu erzeugen und damit
einem optimalem Wahrungsraum naher zu kommen. Dies gestaltet sich in der
Eurozone aber schwierig, da diverse Hirden, z.B. sprachlicher oder kultureller Natur
bezogen auf die Arbeitskraftemobilitat bestehen. Das bedeutet aber auch, dass die
aktuelle Krise nicht allein durch fiskalpolitisches Fehlverhalten bedingt ist. Denn
durch die o0.g. Ungleichgewichte kam es z.B. zu den bereits beschriebenen
divergierenden Entwicklungen bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die in
einigen Landern, z.B. Griechenland, einen wesentlichen Anteil an der aktuellen Krise
haben. Das hei3t Regelanderungen oder -verscharfungen, die rein auf
fiskalpolitische Stabilitat abzielen, greifen zu kurz und verhindern nicht das Auftreten
weiterer Krisen. Daher ist in Zukunft eine verstarkte Koordinierung unter den
Mitgliedslandern der Eurozone in den Bereichen der Lohnund Arbeitsmarktpolitik
unerladsslich. Zudem muissen Barrieren abgebaut werden, die die
Arbeitskraftemobilitdt nachhaltig behindern. Allerdings dirfte es schwierig werden
kulturelle und sprachliche Barrieren zu reduzieren, da hierfur letztlich jeder Einzelne
selbst verantwortlich ist. In den USA ist dies vergleichsweise einfach, da es eine
einheitliche Sprache gibt und somit keine sprachlichen Barrieren existieren.
Allerdings kénnen durch Arbeitsmarktreformen in den jeweiligen Mitgliedslandern die
institutionellen bzw. rechtlichen Hirden reduziert werden. Durch eine Koordinierung

der Lohnpolitik kbnnen explosionsartige Lohnentwicklungen, unter Berlcksichtigung
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der lokalen Besonderheiten, wie es in Griechenland nach dem Beitritt der Eurozone

der Fall war verhindert bzw. begrenzt werden.

Ferner ist es wichtig die Unabhangigkeit der EZB zu wahren. Sie galt lange als die
unabhéngigste Zentralbank der Welt. Derzeit ist sie massivem Druck der Politik
ausgesetzt, versucht aber ihre Unabhangigkeit zu bewahren. Die EZB muss
unabh&ngig von politischen Institutionen und Einflissen handeln kénnen, um ihr Ziel
die Gewahrleistung von Preisstabilititt zu realisieren. Eine erfolgreiche,
stabilitatsorientierte Geldpolitik verlangt eine unabhangige Zentralbank. Das ist
insofern besonders wichtig als das die Preisstabilitat eine Grundvoraussetzung fir
das Funktionieren der Markte, einen hohen Beschéaftigungsstand und fir
nachhaltiges Wirtschaftswachstum ist.®’’ Die EZB darf nicht auf Dauer als
Interventionsinstitut am Anleihenmarkt fungieren. Denn letztlich gilt, je mehr
fiskalpolitische Stabilitat in der Eurozone herrscht, desto unabhangiger ist die EZB.
Dies geschieht dadurch, dass die EZB sich dann auf ihre eigentlichen Aufgaben

konzentrieren kann.*"®

Aufgrund der aktuellen Krise und mangelnder Alternativen hat die EZB massiv
Staatsanleihen am Sekundarmarkt von kriselnden Eurostaaten gekauft, um ein
Zusammenbrechen des Marktes fur Anleihen dieser Lander zu verhindern. Rechtlich
gesehen ist ihr dieses Vorgehen gestattet. Allerdings wird hierdurch die No-Bailout-
Klausel de facto umgangen, da wie bereits erlautert, die Mitgliedslander fir die
Verbindlichkeiten der EZB haften. Sollte also ein Zahlungsausfall eines dieser Lander
eintreten, wirden doch die anderen Mitgliedslander fur diese Forderungen der EZB
und somit die Verbindlichkeiten des betreffenden Mitgliedslandes haften. Dass dies
Vorgehen der EZB hochst umstritten ist, hat sich u.a. in dem Rucktritt fihrender, vor
allem deutscher, Zentralbanker ge&dufRert. Um dies objektiv zu bewerten, muss man
allerdings die Konsequenzen betrachten, die hatten eintreten kdnnen, wenn die EZB
nicht reagiert hatte. Die entsprechenden Krisenlander hatten sich am Kapitalmarkt
nur zu 6konomisch nicht sinnvollen Zinssatzen bzw. gar nicht mehr refinanzieren
konnen oder der Handel mit den entsprechenden Anleihen wére zum Erliegen
gekommen. Vor dem Hintergrund erscheint das Handeln der EZB momentan

vertretbar. In Zukunft sollte allerdings nicht mehr die EZB hierflr verantwortlich sein,
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da dies potenziell ihre Unabhangigkeit gefahrdet und es nicht zu ihren Aufgaben
gehort. Kommt es erneut zu derartigen Verwerfungen, sollte dann entweder ab Juli
2012 der ESM eingreifen oder es sollten anderweitige Regelungen bis dahin

vereinbart sein.

Die EFSF wurde im Zuge der Krise Kkurzfristig ins Leben gerufen um
Mitgliedslandern, die von der Zahlungsunfahigkeit bedroht sind, zu helfen. Sie soll ab
Juli 2012 parallel zum ESM laufen und wie geplant im Juni 2013 auslaufen. Die Idee
dahinter ist, dass bei zuklnftigen Krisen nicht wieder ein Rettungsschirm aus der Not
heraus entworfen werden muss, sondern, dass bereits ein entsprechendes
Instrument zur Verfugung steht. Auch wenn die absolute Hohe im Moment als zu
niedrig erscheint. Die Frage ist aber, inwiefern durch ein solches Instrument nicht ein
.Moral-Hazard“-Verhalten gefordert wird. Es konnte bei den Mitgliedslandern der
Gedanke entstehen, dass sie bei Zahlungsschwierigkeiten im Zweifel vom ESM
gerettet werden wuirde. Hierzu darf es unter keinen Umstanden kommen. Daher
muss auch die Moglichkeit geschaffen werden, dass Staaten aus der Eurozone
austreten konnen bzw. missen und auch eine geordnete Staatsinsolvenz eine
Option darstellt. Das hatte den positiven Nebeneffekt, dass die No-Bailout-Klausel
wieder glaubwirdig werden wirde und die Akteure die landerspezifischen Risiken
wieder genauer analysieren und in Form von Risikoaufschlagen einpreisen.

In der Vergangenheit haben sowohl die nationalen Uberwachungsvorschriften als
auch die Marktzinsen als Frahindikator fir steigende Liquiditatsund Solvenzrisiken
einzelner Lander der Eurozone versagt.>”® Die Verzinsung fiir Staatsanleihen von
Landern der Eurozone wies vor der aktuellen Krise kaum Unterschiede auf. Das
Zinsniveau der Ubrigen Lander der Eurozone hatte sich dem deutschen Niveau
angenahert. Spannend erscheint die Frage, wie konnte es dazu kommen. Kannten
die Anleger die Risiken nicht oder haben sie die Risiken nicht ernst genommen, die
z.B. Griechenland aufgewiesen hat? Um eine derartige Entwicklung in der Zukunft zu
verhindern, muss es Gelingen den Anlegern Anreize zu geben, die Risiken
sorgfaltiger zu prifen. Dies wirde dazu fihren, dass neben den Regelungen des

Fiskalpaktes und des SWP fur die jeweiligen nationalen Regierungen Anreize

%79 vgl. Holtemoller/Knedlik (2011), S. 173.
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bestehen eine nachhaltige Haushaltspolitik zu betreiben, da sonst die entsprechend

hohe Risikoaufschlage fiir Staatsanleihen gezahlt werden missten.3*

Derzeit gibt es wieder, zum Teil massive, Zinsdifferenzen. Diese Tatsache ist
grundsatzlich positiv. Allerdings nicht in dem derzeitigen Ausmalf3. Aufgrund der
allgemeinen derzeitigen Verunsicherung ist davon auszugehen, dass die
Zinsaufschlage zum Teil nicht mit den Fundamentaldaten der jeweiligen L&nder
korrespondieren. D.h. die allgemeine Verunsicherung ist letztlich auch in dem Zins
mit eingepreist. Ziel sollte es also sein, dass in Zukunft auch weiterhin
Zinsdifferenzen vorherrschen, diese aber auf Grundlage einer differenzierten

Bewertung der Fundamentaldaten des jeweiligen Landes zustande kommen.

Wesentlich ist auch die Glaubwirdigkeit der No-Bailout-Klausel wiederherzustellen,
um den Marktteilnehmern zu verdeutlichen, dass eine Staatsinsolvenz auch eine
Option darstellt. Eine Staatsinsolvenz ist derzeit nicht in den Vertrdgen der Eurozone
bzw. der EU vorgesehen. Dies muss geandert werden, um Glaubwuirdigkeit
zurtckzuerlangen. Aufgrund der sich anndhernden Zinsen fur Staatsanleihen aller
Ubrigen Staaten der Eurozone an das deutsche Niveau nach der Euro-Einfuhrung
kann davon ausgegangen werden, dass der No-Bailout-Klausel von Anfang an die
Glaubwirdigkeit seitens der Finanzmarkte fehlte. Einen sinnvollen Vorschlag in
diesem Zusammenhang hat nach Meinung das Autors Hans Werner Sinn

gemacht.®®*

Demnach sollte eine sogenannte Collective-Action-Clausel oder
Umschuldungsklausel in den Vertragen der EU bzw. der Eurozone geschaffen
werden, die dann mit den Glaubigern im Zuge einer Anleihenauktion Gultigkeit
erlangt. Sollte es zu einer Zahlungsunfahigkeit eines Landes der Eurozone kommen,
wirde diese mit den Glaubigern Uber einen Haircut verhandeln. Dabei werden die
alten Anleihen mit Abschlagen und eventuell verlangerten Laufzeiten in neue
Anleihen umgetauscht, um so die Schuldenlast zu reduzieren. Die Anleihen wirden
gegen Ersatzanleihen getauscht werden, welche dann zum Teil durch die Ubrigen
Mitgliedslander oder den ESM garantiert sind. Sollte das Land sich nicht mit seinen
Glaubigern einigen konnen, wirde es in die geordnete Insolvenz gehen. Diese
Option sollte die Glaubiger hinreichend motivieren einem Haircut zuzustimmen. Es

sei hier nochmal darauf hingewiesen, dass dies nur funktionieren kann, wenn die No-
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Bailout-Klausel dann auch wirklich zum Tragen kommt und das entsprechende Land
in die Insolvenz geht.

Daher ist es unerlasslich ein europaisches Insolvenzrecht fir Staaten zu etablieren,
um dieser Option Glaubwirdigkeit zu verleihen. Hierzu gibt es einen Vorschlag vom
ehemaligen Bundesbankprasidenten, Axel Weber, und der IWF hat ebenfalls
entsprechende Vorarbeiten geleistet.*®> Das wesentliche Problem hierbei ist, dass
ein Staat nicht wie ein Unternehmen liquidiert werden kann. Daher ist es schwer zu
guantifizieren, ob ein Staat nur voribergehend oder dauerhaft zahlungsunfahig ist.
Daher muss zunachst der Insolvenzfall definiert werden und eine gerichtliche Instanz
geschaffen werden, die Uber ein Vorliegen einer Insolvenz entscheidet. Diese Instanz
konnte z.B. beim EuGH angesiedelt werden. Zudem muss in dem Insolvenzrecht
geregelt sein, welche Rechte die Glaubiger haben und wie der Staat nach einer
Insolvenz weitergefuhrt wird. Durch ein europaisches Insolvenzrecht ware die o.g.
Umschuldungsklausel mdglicherweise hinfallig, da das europaische Insolvenzrecht

fir Staaten dann automatisch Grundlage fiir Anleiheemissionen sein konnte.3?

Eine Staatsinsolvenz als mdgliche Option hatte dann eine rechtliche Grundlage und
wirde der No-Bailout-Klausel nachhaltig Glaubwurdigkeit verleihen. Dies wirde dazu
fuhren, dass die landerspezifischen Risiken bei Anleiheemissionen wieder
eingepreist wirden und es entsprechend kein nahezu einheitlichen Zins fur die
Lander in der Eurozone geben wirde, wie es in der Vergangenheit der Fall war.
Dieses nahezu einheitliche Zinsniveau hatte gerade in den heutigen Problemlandern
malf3geblichen Anteil daran, dass es zu stetig abnehmender Wettbewerbsfahigkeit

und erheblichen Leistungsbilanzdefiziten kam.

Kommt ein Staat ungerechtfertigt, z.B. durch Markttbertreibungen, in
Solvenzprobleme, d.h. die Risikoaufschlage in Form Uberhohter Zinssatze sind durch
die Fundamentaldaten nicht zu begriinden, konnte der ESM einspringen und dem
jeweiligen Land mit Hilfskrediten zur Seite stehen. Ein aktuelles Beispiel hierfir ist
Irland. Durch die Finanzkrise und die massiven Fehlspekulationen der irischen
Banken ist der irische Staat in Probleme geraten, da er den nationalen Banken
massiv Kapital zur Verfigung stellen musste. Offen sichtlich haben die

%82 gl Weber (2010), S. 8ff.
%3 vgl. Holtemoller/Knedlik (2011), S. 175.
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Kapitalmarktteilnehmer aber die gesunde makrotkonomische Basis nicht gentigend

beachtet.

Fur den Fall, dass ein Mitgliedsland in Zukunft eine Insolvenz nach o.g. Vorschlag
anmelden muss, sollten die anderen Mitgliedslander der Eurozone das betreffende
Land dabei in Bezug auf das Wiedererlangen des Vertrauens an den internationalen
Finanzmarkten unterstitzen. So kénnte der ESM fur einen Teil der Anleihen, die
nach der Insolvenz begeben werden Garantien bereitstellen, die allerdings an strikte
Bedingungen geknipft sein missen. Allerdings sollten diese Garantien begrenzt sein
und nur unterstitzend wirken, um dem jeweiligen Land den Weg zuriick an die

internationalen Finanzmarkte zu erleichtern.>%

Bezogen auf die aktuelle Krise wirden wohl vor allem Griechenland und Portugal
unter das europdische Insolvenzrecht fallen. Irland wirde den o0.g. Ausnahmefall
darstellen. Diese Idee ist dann auch nicht als Problemlésung fiir die aktuelle Krise
gedacht, sondern vielmehr fir eventuell auftretende zuktinftige Krisen und um einen

langfristig stabilen Euro zu gewahrleisten.

Eine Redimensionierung der Eurozone, d.h. dass einzelne L&nder die Eurozone
verlassen mussen oder dies freiwillig tun, sollte dahingehend in Betracht gezogen
werden, dass dies nach Meinung des Autors im Fall Griechenlands die einzige
Option darstellt. In den Vertragen der EU bzw. der Eurozone ist es aber bisher nicht
vorgesehen, dass ein Land gezwungen werden kann die Eurozone zu verlassen.
Eine Vertragsdnderung dahingehend erscheint unrealistisch, weil fir eine derartige
Vertragsanderung Einstimmigkeit nétig wéare. Somit bleibt nur die Option, dass ein
Land freiwillig die Eurozone verlasst. Aufgrund der aktuellen politischen Stimmung in
Griechenland und der nicht unwahrscheinlichen Option einer Anti-Euro-Regierung
nach den anstehenden Parlamentswahlen, wird ein freiwilliger Austritt Griechenlands
immer wahrscheinlicher. Ein Austritt Griechenlands wirde fur Griechenland aber die
Mdoglichkeit bieten die Drachme wieder einzufihren. Sie wirde zweifelsohne
drastisch abwerten, so dass Griechenland seine internationale Wettbewerbsfahigkeit

wiederherstellen konnte. Dies wirde aber wohl auch einen zugegebenermalien

4 vgl. Holtemoller/Knedlik (2011), S. 177.
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harten und langen Weg der Konsolidierung bedeuten. An dessen Ende kdnnte bei

Erfullung der Konvergenzkriterien eine Wiederaufnahme in die Eurozone stehen.

Um die wirtschaftlichen Divergenzen in der Eurozone zu verringern und
fiskalpolitische Disziplin nachhaltig zu gewahrleisten, wurden im Bereich der
Fiskalpolitik schon einige grundlegende Anderungen beschlossen. Zudem wurde der
SWP reformiert und verscharft.®® Diese MaRnahmen bzw. Regeldnderungen
erscheinen durchaus dafir geeignet das Ziel einen langfristig stabilen Euro zu

unterstutzen.

Als Fazit dieses Kapitels kann also festgehalten werden, dass die Wirtschafts- und
Wahrungsunion ohne politische Union derzeit die einzig realistische Option ist. Damit
dies langfristig funktionieren kann, sind z.T. grundlegende Anderungen in Ablaufen,
Funktionsweisen und Vertrdgen der EU bzw. der Eurozone notig. Durch den
Fiskalpakt und den reformierten SWP ist im Bereich der Fiskalpolitik im letzten Jahr
schon einiges geschehen. Aber eine reine Fokussierung auf fiskalpolitische Aspekte
wird nicht ausreichen, damit der Euro langfristig eine stabile Wahrung sein kann. So
muss die Eurozone mehr Glaubwuirdigkeit generieren, die Konvergenzkriterien
Uberarbeiten, die Unabhangigkeit der EZB starken, die wirtschaftlichen Divergenzen
reduzieren, die wirtschaftspolitische Koordinierung starken und letztlich auch ein
europaisches Insolvenzrecht etablieren um daftir zu sorgen, dass landerspezifische
Risiken wieder entsprechend in Form von Risikoaufschlagen bei Anleiheemissionen

eingepreist werden.

6.3.3 Osterweiterung der Eurozone

Die Lander, die Mitglied der EU sind, den Euro aber noch nicht eingefiihrt haben,
kommen vornehmlich aus Osteuropa. Wie bereits erwahnt, haben Danemark und
Grol3britannien eine ,Opt-out“-Klausel und Schweden hat sich im Rahmen einer
Volksabstimmung gegen einen Beitritt zur Eurozone ausgesprochen. Somit bleiben
als EU-Mitgliedslander noch folgende Lander, die den Euro noch nicht eingefuhrt
haben: Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Tschechien und Ungarn.
Vermutlich am 1. Juli 2013 wird Kroatien als 28. Mitgliedsland der EU beitreten.®*® In

% vgl. Landmesser (2011).
386 Vgl. Européisches Parlament (2011).
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diesem Kapitel soll analysiert werden, inwiefern diese Lander Uberhaupt die
Konvergenzkriterien fur einen moglichen Beitritt erfullen und welche Veranderungen

sich durch einen Beitritt ergeben wirden.

Nach dem letzten Konvergenzbericht der EZB vom Mai 2010 erfillt keiner der o.g.
genannten Beitrittskandidaten die Konvergenzkriterien. Das Kriterium des
Gesamtschuldenstandes des Staates erfillen, bis auf Ungarn, alle Staaten, mit
Werten zumeist deutlich unter dem Referenzwert von 60%. Bei der Neuverschuldung
mit einem Referenzwert von 3,0% des BIP liegen die meisten Staaten sehr deutlich
dariber, lediglich Bulgarien mit 3,9% und Ungarn mit 4,0% kommen diesem Wert
naher. Die Inflationsrate liegt, bis auf Lettland und Tschechien, ebenfalls zum Teil
deutlich tber dem Referenzwert von 1,0%. Das Kriterium der langfristigen Zinssatze
erfullt lediglich Tschechien mit 4,7% bei einem Referenzwert von 6,0%. Polen und
Bulgarien kommen dem Referenzwert mit 6,1% bzw. 6,9% zumindest né&her,
wohingegen die Ubrigen L&nder den Referenzwert, mit zum Teil zweistelligen
Werten, deutlich Uberschreiten. Zudem nehmen folgende Staaten nicht an dem
WKM-II des EWS teil: Bulgarien, Polen, Rumanien, Tschechien und Ungarn.
Lediglich Litauen und Lettland nehmen am WKM-II des EWS teil, wobei Litauen das
Kriterium der Wechselkursstabilitdt erfullt. Lettland aufgrund zu starker
Schwankungen der nationalen Wahrung gegeniber dem Euro hingegen nicht. In
allen dieser Lander ist die Unabhéangigkeit der Zentralbank nicht ausreichend
gewahrleistet, um am ESZB teilzunehmen.®’

Zudem sind in den osteuropaischen Staaten die Grundpfeiler der Geldpolitik oft in
den jeweiligen Verfassungen des Landes geregelt und nicht wie in den
westeuropaischen Staaten in ,einfachen“ Gesetzen. D.h. soll dies im Hinblick auf den
Beitritt geandert werden, um den rechtlichen Anforderungen des ESZB zu
entsprechen, braucht es eine verfassungsandernde Mehrheit. Dies ist im Zweifel
nicht immer einfach, da sich in diesen Staaten die Regierung und die Opposition oft
signifikant in ihrer Haltung bzgl. eines Beitritts zur Eurozone unterscheiden.*®® Ohne
eine derartige Anderung kann das entsprechende Land der Eurozone aber nicht

beitreten.

%7 vgl. EZB (2010), S. 41ff.
%8 vgl. Jerger (2009), S. 112.
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Als Zwischenfazit bleibt somit festzuhalten, dass keiner der potenziellen
Beitrittskandidaten aus dem Osten der EU alle Konvergenzkriterien erfillt. Zusatzlich
nimmt ein Grof3teil der La&nder nicht am WKM-II des EWS teil. Es fehlen zudem in
vielen dieser Lander die rechtlichen Voraussetzungen fir eine Teilnahme der
nationalen Zentralbanken am System der ESZB, die, selbst wenn der Wille durch die

jeweilige Regierung besteht, nicht zwangslaufig umgesetzt werden kdnnen.

Weitere Faktoren, die im Rahmen einer Osterweiterung der Eurozone eine Rolle
spielen, sind u.a. die zum Teil sehr deutlichen Wohlstandsunterschiede zwischen
den westeuropaischen und den osteuropdaischen Landern. Aber auch Korruption und
die Tatsache, dass eine steigende Mitgliederzahl der Eurozone die
Entscheidungsbefugnisse der jetzigen Mitglieder verwassert, spielen eine Rolle.
Derzeit besteht die Regelung, dass jedes Land im EZB-Rat eine Stimme hat. Sollte
die Eurozone jedoch aus 19-21 Staaten bestehen, kommt es zu einem
Rotationsverfahren bei Abstimmungen. Bei 22 oder mehr Mitgliedsstaaten wird das
Rotationsprinzip erweitert. Diese Regelung fihrt dazu, dass einige Prasidenten der
NZBen dann zeitweise kein Stimmrecht haben.*®° Durch dieses Rotationsverfahren
,verlieren” die kleinen Lander, die derzeit bereits Mitglied der Eurozone sind, in
besonderem Mal3e, da das Rotationsverfahren nach Wirtschaftskraft und Grofl3e des
Finanzsektors differenziert.>® Sie konnten daher einer Erweiterung der Eurozone im

Zweifel skeptisch gegenuberstehen.

Das Wohistandsgefalle zwischen westeuropéaischen und osteuropéaischen Landern
konnte ein weiteres Problem sein. Eine Aufnahme einzelner oder mehrerer
osteuropaischer Lander wirde dazu fiuhren, dass die Eurozone insgesamt
heterogener werden wirde und das Wohlstandsspektrum deutlich nach unten
ausgeweitet werden wiurde. Dies kénnte dazu fihren, dass es zu dem s.g. Balassa-
Samuelson-Effekt kommt. Dieser kdnnte in der Eurozone angewandt bedeuten, dass
es in den osteuropaischen Landern zu einer im Durchschnitt hoheren Inflationsrate
kommen wiurde, was das Preisstabilitatsziel von 2,0% der EZB geféahrden koénnte.

Allerdings ist davon auszugehen, dass dieser Effekt nicht sehr gravierend ausfallen

%89 y/igl. Deutsche Bundesbank (2010), S. 116-118.
390 Vgl. Deutsche Bundesbank (2010), S. 118.
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wirde, da es sich im Vergleich zu den westeuropaischen Mitgliedslandern zumeist

nur um relativ kleine Volkswirtschaften handelt.®%*

Zudem bereitet die vor allem in Osteuropa nach wie vor vorhandene Korruption der
Europaischen Kommission gréf3ere Sorgen. Insbesondere in Bulgarien und
Rumaénien besteht hier nach Meinung der Europaischen Kommission noch
Handlungsbedarf, was auch teilweise den zweimal jahrlich verdffentlichten Berichten
Uber die Fortschritte dieser beiden Lander zu entnehmen ist.>** Nach dem jahrlich
von Transparency International berechneten Corruption Perception Index kommen
Bulgarien und Rumé&nien auf Werte von 3,3 bzw. 3,6 und Range von 86 bzw. 75. Es
soll kurz erwahnt werden, dass das korrupteste Land der EWU derzeit Griechenland
mit einem Wert von 3,4 bzw. Rang 80 ist. Zum Vergleich: Deutschland und die

Niederlande kommen auf Werte von 8,0 bzw. 8,9 und belegen die Range 14 bzw. 7.

Letztlich ist noch zu bedenken, dass die Osterweiterung der Eurozone, diese
bevélkerungstechnisch und gemessen am BIP kaum veradndern wirde. Lediglich
Polen mit einer Bevolkerung von ca. 12,6% gemessen an der Einwohnerzahl der
Eurozone und einem BIP von ca. 3,6% gemessen am BIP der Eurozone und
Rumanien mit einer Bevélkerung von ca. 7,7% fallen merklich ins Gewicht.>®
Betrachtet man diese weiteren Faktoren, gibt es derzeit nicht viel, was eine
Osterweiterung der Eurozone sinnvoll erscheinen lassen wirde. Durch zusatzliche
Mitgliedsstaaten wirden Stimmrechte der derzeitigen Mitglieder im EZB-Rat
verwassert, die Eurozone wirde in Bezug auf den Wohlstand heterogener werden
und die Korruption in Landern wie Bulgarien und Rumanien ist ebenfalls nicht
hinreichend bekampft worden. Daflr wirde wohl lediglich sprechen, dass die
Osterweiterung der Eurozone durch diese Lander mit Ausnahme von Polen und
gewissermal3en, bevdlkerungstechnisch, Rumanien in ihrer Bedeutung nicht
Uberschatzt werden sollte und mdglicherweise die Integration dieser Lander in die

EU fordern wirde.

Zu hinterfragen ist auch, inwiefern es derzeit Gberhaupt attraktiv ist, fur diese Lander

der Eurozone beizutreten. Der Euro befindet sich in einer schweren Krise und einige

1 vgl. Jerger (2009), S. 121.
%92 vgl. Europaische Kommission (2012) .
93 vgl. Jerger (2009), S. 122.
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Lander mussen durch Milliardenprogramme gestitzt werden, damit die Stabilitat der
Eurozone und des Euro nicht in Gefahr gerat. Fur die potenziellen Beitrittskandidaten
stellt sich daher doch die Frage, ob es derzeit tberhaupt Sinn macht beizutreten und
im Zweifel fir die Rettung von jetzigen Mitgliedsstaaten der Eurozone Milliarden zu
zahlen bzw. Garantien bereitzustellen. Daher erscheint es derzeit eher unattraktiv

neu der Eurozone beizutreten.

Als Fazit dieses Kapitels kann festgehalten werden, dass keiner der potenziellen
Beitrittskandidaten die Konvergenzkriterien alle erfillt und zum Teil auch noch
Méngel bei der Erfullung der rechtlichen Konvergenz bestehen. Gerade vor dem
Hintergrund der aktuellen Staatsschuldenkrise, die zu einem gewissen Grad auch
aus der zu laxen Handhabung der Uberpriifung der Konvergenzkriterien zu Beginn
der Eurozone resultiert, sollte aus den Fehlern der Vergangenheit gelernt werden.
Wie bereits ausgefuhrt wurde, braucht es in der Eurozone strenge Regeln, die eisern
eingehalten werden, um langfristig die Stabilitat der Eurozone und somit des Euro zu
gewahrleisten. Ein Ruckfall in alte Verhaltensmuster bei der Osterweiterung ware
hier genau der falsche Weg. Auch eine dahingehende Argumentation, dass diese
Staaten wirtschaftlich und bevolkerungstechnisch bis auf die genannten Ausnahmen
kaum ins Gewicht fallen, ware der falsche Ansatz. Wenn man wie in der
Vergangenheit einmal angefangen hat Ausnahmen zu machen, ist es schwer sich
hiervon wieder zu lI6sen und nicht immer wieder noch eine Ausnahme zu machen.
Kurzfristig erscheint daher eine Osterweiterung der Eurozone als unrealistisch.
Mittelfristig hingegen, wenn es gelungen ist die Staatsschuldenkrise zu Gberwinden
und einzelne Staaten die Konvergenzkriterien fur einen Beitritt zur Eurozone erflllen,

steht einem Beitritt nichts entgegen.
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Schlussbetrachtung

Mit der Einfihrung des Euro als gemeinsamer Wahrung von zu Beginn elf und
mittlerweile 17 EU-Staaten wurde in der Geschichte der européischen
Einigungsbewegung ein wichtiger Schritt der Einigung unternommen. Der einheitliche
Binnenmarkt wurde durch eine gemeinsame Wahrung erganzt. Die nationale
Souveranitat in Sachen Geldpolitik wurde auf eine supranationale Ebene gehoben,
durch eine einheitliche Geldpolitik, durchgefuhrt von der EZB. Die Mitgliedsstaaten
behielten jedoch ihre nationale Souveranitat in der Wirtschafts- und Finanzpolitik.
Dadurch kommt es zu einem besonderen Spannungsverhaltnis, da der Euro de facto
eine Wahrung ohne Staat ist. Obwohl die Eurozone bei weitem kein idealer
Wahrungsraum ist, gelang es dem Euro, sich in den ersten zehn Jahren nach seiner
Einfihrung zu einer stabilen Wé&hrung zu entwickeln. Der Euro ist hinter dem US-

Dollar die zweitwichtigste Weltwahrung geworden.

Durch die Auswirkungen der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise 2007/2008
entfernte sich die Eurozone noch weiter davon, einem optimalen Wahrungsraum zu
entsprechen, da die wirtschaftlichen Divergenzen zunahmen. Durch die Krise wurden
den Verantwortlichen der Eurozone ihre Fehler, die bereits bei der Griindung und
auch im Verlauf der ersten zehn Jahre gemacht wurden, drastisch verdeutlicht und
die Eurozone sah sich das erste Mal seit Einfihrung des Euro in ihrer Gesamtheit mit
einer wirtschaftlichen Rezession konfrontiert. Dies fuhrte so weit, dass einzelne
Staaten vor dem Hintergrund wirtschaftlicher Fehlentwicklungen und in Folge der
Krise ihren Schuldendienst z.T. nicht mehr leisten konnten. Es musste daher ein
Rettungsschirm installiert werden, der den von der Zahlungsunfahigkeit bedrohten
Mitgliedslandern Kredite gewdahrte, um eine Staatsinsolvenz zu verhindern. Es
entstand im Jahre 2010 somit erstmals eine bedrohliche Situation fur die Eurozone,
die ihre Ursache in der drohenden Insolvenz einiger ihrer Mitgliedslander hatte.
Zuerst war Griechenland betroffen und es folgten dann Irland und spater Portugal.
Griechenland stellt hierbei in gewissen Weise einen Sonderfall dar, da Griechenland
jahrelang ,gefalschte” Zahlen vorgelegt hatte — zuerst um die Konvergenzkriterien fr

einen Beitritt zu erfullen und spater um nicht gegen den SWP zu verstol3en.

Die schwerwiegende Krise der Eurozone fuhrt dazu, dass in der offentlichen
Diskussion die Konstruktionsfehler der Wahrungsunion eingehend Beachtung finden.
Dies mindet in die auch in diesem Buch in verschiedenen Facetten behandelte
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Frage, ob der Euro noch eine Zukunft hat und eine stabile Wahrung sein kann. Wie
deutlich wurde, ist die Zukunft des Euro nicht grundsatzlich fraglich und die Stabilitat
der europaischen Wahrung ist nicht gefahrdet, wenn einige Reformen durchgefihrt

werden. Im Wesentlichen erscheinen hier zwei Optionen mdglich.

So ware eine Moglichkeit, den Euroverbund durch ein gemeinsames wirtschaftliches
staatliches Handeln auf EU-Ebene zu erganzen. Hierfir wéare es allerdings notig,
dass die Mitgliedslander ihre nationale Souveranitat in der Wirtschafts- und
Finanzpolitik ebenfalls an eine supranationale Institution abgeben wirden und sich
somit einen weiteren Schritt in Richtung der noch fehlenden politischen Union
bewegen. Dieser Ansatz wurde im Rahmen der Einfihrung einer europdaischen
Wirtschaftsregierung diskutiert. Es erscheint derzeit aber unrealistisch, dass die
Mitgliedslander zu diesem Schritt bereit sind bzw. sich eine politische Mehrheit far
die erforderlichen Vertragsanderungen findet. Zudem hatte der Lésungsansatz einer
europaischen Wirtschaftsregierung den Nachteil, dass die Eurozone durch diesen
Schritt international an Wettbewerbsfahigkeit verlieren wirde, was den Euro
langfristig gefahrden konnte, da einige vormals wohlhabende und wirtschaftlich
starke Lander hierdurch einen Wohlstandsverlust erleiden koénnten und als

Konsequenz die Eurozone verlassen kdnnten.

Die zweite Moglichkeit, die derzeit die realistischere von beiden ist, besteht darin, an
dem Konzept der Wirtschafts- und Wahrungsunion ohne politische Union
festzuhalten. Das Spannungsverhéltnis aus nationalen und europdaischen Interessen
wirde hierbei bestehen bleiben. Allerdings kann der Euro sich in diesem
Spannungsverhéltnis durchaus als Wéahrung mit langfristiger Stabilitat behaupten,
wenn jetzt die dafir bendtigten Grundlagen geschaffen werden. Im Bereich der
Fiskalpolitik ist bereits viel geschehen. Allerdings ist eine reine Fokussierung auf
fiskalpolitische Aspekte aus anderer Perspektive auch nicht ausreichend. Zunéchst
erscheint es notwendig, dass die Eurozone sich konsequent an die selbst gesetzten
Regeln hélt und die Einhaltung tUberwacht und nicht, wie in der Vergangenheit,
immer wieder Mdglichkeiten und Wege findet, um diese zu Umgehen. Dieses
Verhalten hat in der Vergangenheit die Glaubwirdigkeit gegentber der restlichen
Welt eingeschrankt. Daher ist es unerlasslich, dass die Glaubwirdigkeit wieder
hergestellt wird. Hierfur ist es z.B. notwendig, dass die No-Bailout-Klausel

eingehalten wird. Um dies gewahrleisten zu koénnen, muss ein europdaisches
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Insolvenzrecht geschaffen werden, das die Mdoglichkeit einer Staatsinsolvenz
vorsieht. Die Option, dass Staaten zu einem Austritt aus der Eurozone gezwungen
werden kénnen, wird sich kaum durchfuihren lassen, da hierfur eine grundlegende
Vertragsanderung notwendig ware, die Einstimmigkeit erfordert. Dass dies geschieht,
erscheint mehr als unrealistisch. Ferner ist es wichtig, dass die wirtschaftlichen
Divergenzen in der Eurozone reduziert werden und gerade im Bereich der Lohn- und
Arbeitsmarktpolitik eine starkere Koordinierung unter den Mitgliedslandern der
Eurozone stattfindet, um sich einem optimalen Wahrungsraum zu nahern. Zuletzt ist
es unerlasslich, dass das MalR an Unabhangigkeit, das die EZB vor der aktuellen
Krise hatte, als sie oft als die unabh&ngigste Zentralbank der Welt bezeichnet wurde,
wiederhergestellt wird. Durch das besondere Ausmafl} der Krise und fehlende
Alternativen musste die EZB massiv am Anleihenmarkt intervenieren, um einen
Zusammenbruch des Handels mit den Anleihen kriselnder Staaten zu verhindern.

Dies darf in diesem Umfang in Zukunft nicht mehr passieren.

Im Rahmen der anstehenden Osterweiterung der Eurozone ist es zunachst einmal
notwendig, dass die Konvergenzkriterien Uberarbeitet werden, da diese z.B. beim
Kriterium der Finanzlage der offentlichen Hand von derzeit unrealistischen
Annahmen ausgehen. Die erlaubte Neuverschuldung sollte auf 2,1% des BIP
gesenkt werden, das Kriterium der langfristigen Zinssatze gestrichen werden und
stattdessen ein Mindestrating der jeweiligen Kreditwirdigkeit eines Landes eingefuhrt
werden. Aufgrund der derzeitigen Fixierungen der Konvergenzkriterien und vor dem
Hintergrund, dass sich in Zukunft konsequent an die Regeln gehalten werden soll,
erscheint der Beitritt weiterer Lander aus Osteuropa zur Eurozone unrealistisch. Zum
einen erfullen sie die Konvergenzkriterien nicht und zum anderen wirde die
Aufnahme von weiteren Mitgliedern, abgesehen von Polen und Tschechien, die
wirtschaftlichen Divergenzen in der Eurozone verstarken. Ferner durfte sich die
Entscheidungsfindung durch weitere Mitglieder der Eurozone in Zukunft erschweren.
Soweit es sich aus heutiger Sicht beurteilen lasst, kann der Euro somit ungeachtet
des Spannungsverhéltnisses aus nationalen und europaischen Interessen eine auf

Dauer stabile Wahrung mit Zukunft sein.
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