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Fiskalunion auf tonernen Fiissen

Die geplante institutionelle Architektur in der Eurozone gibt Anlass zur Skepsis. Besonders sollte die Politik die ausgleichende
Funktion von Mérkten bewahren, statt Marktergebnisse vorwegnehmen. DIRK NIEPELT

die institutionelle Architektur der Eurozone

gravierende Schwachstellen aufweist. Kritische
Punkte betreffen besonders die fehlende Regelbindung
bei Entscheidungen auf der Ebene der Europdischen
Union, das zum Teil unklare Mandat der Europai-
schen Zentralbank (EZB) sowie Defizite im Banken-
system, die iiber die Eurozone hinausreichen (vgl. dazu
meinen Leitartikel «Institutionelle Schwéichen der
EU» www.fuw.ch/031015-1).

Bei vielen Entscheidungstragerninder Europdischen
Union scheint jedoch eine andere Sicht der Dinge vor-
zuherrschen. Sie sehen fehlende Koordination und
Effizienz der nationalen Fiskalpolitiken sowie man-
gelnde supranationale Aufsicht als wesentliche Griinde
fiir das Ausmass der Krise an. Dementsprechend kamen
sie bereits vor vier Jahren iiberein, den Stabilitédts- und
Wachstumspakt um eine Komponente zur Uber-
wachung und Bekd@mpfung makro6konomischer «Un-
gleichgewichte» zu ergénzen.

Und in ihrem kiirzlich vorgelegten Beticht schlagen
die funf Prasidenten von Europdischer Kommission,
Eurogipfel, Eurogruppe, Européischer Zentralbank und
Europdischem Parlament ein noch ehrgeizigeres
Programm mit &hnlicher Ausrichtung vor: Neben der
Aufsicht iiber die nationalen Fiskalpolitiken und ihrer
Koordination gehéren dazu eine gemeinsame Riickver-
sicherung fir die nationalen Einlagensicherungs-
systeme (der Einstieg in die dritte Sdule der Banken-
union), ein Eurozonen-Finanzministerium, umfassen-
dere Massnahmen zur makrotkonomischen Stabilisie-
rung und weitere Schritte in Richtungeiner wirtschaftli-
chen, finanziellen und fiskalischen Union.

D ie Schulden- und Bankenkrise hat gezeigt, dass

Ansatz ist bereits gescheitert

In ihren Grundziigen baut die geplante institutionelle
Architektur der Eurozone auf dem Ansatzdes Stabilitéts-
und Wachstumspakts auf. Demnach sollen die Mit-
gliedsldnder der Eurozone gegenseitig und von der
Kommission dazu angehalten werden, ihr Handeln an
paneuropdischen Wachstums- und Stabilitdtszielen
auszurichten und damit mittelbar auch die Geldpolitik
der EZB zu unterstiitzen. Problematisch daran ist
allerdings, dass genau dieser Ansatz in der Vergan-
genheit gescheitert ist.

Von Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion an
war klar: Das No-Bailout-Prinzip der Eigenverantwort-
lichkeit fiir nationale Staatsschulden und sein Gegen-
stiick, die Unabhédngigkeit der EZB mit ihrem Mandat
der Preisstabilitét tragen die Hauptlast in der Abwehr
opportunistischer Fiskalpolitik und der sich daraus er-
gebenden Probleme. Der Stabilitdts- und Wachstums-
pakt diente lediglich als zweite Verteidigungslinie; er
sollte vermeiden helfen, dass sich die Frage nach der Ei-
genverantwortlichkeit tiberhaupt erst stellt. In der Tat

mag man die Existenz des Pakts sogar als Indiz dafiir
werten, dass Zweifel bestanden, ob das No-Bailout-Prin-
zip im Ernstfall wirklich durchgesetzt wiirde.

Derartige Zweifel erwiesen sich als begriindet. Schon
in einem frithen Stadium der Krise machten Vertreter
von EZB, Kommission und nationalen Regierungen klar,
dass sie strikt gegen einen Staatsbankrott in der Euro-
zone waren — und dementsprechend gegen die Durch-

" setzung des No-Bailout-Prinzips. Und auch die zweite

Verteidigungslinie, der Stabilitdts- und Wachstumspakt,
stellte sich als briichig heraus.

«Dem Subsidiaritdits-
prinzip gebiihrt Vorrang
vor krisenbedingten

Statt Fiskaldisziplin zu erzwingen, geriet er zur zahn-
losen Pflichtiibung. Nachdem Deutschland und Frank-
reich mildernde Umsténde fiir sich in Anspruch genom-
men hatten, wurde der Pakt nahezu irrelevant. Daran
haben auch die Reformen vor vier Jahren im Wesentli-
chen nichts gedndert, wie der laxe Umgang mit Frank-
reichs Staatsdefiziten zeigt.

Fiir die Finanzmérkte kam diese Entwicklung wohl
nicht vollig tiberraschend. Sie hatten die Bonitédt von
Staatsschulden der Eurozonenldnder trotz unter-
schiedlicher Rahmendaten tiber Jahre hinweg na-
hezu identisch bewertet — genau so, wie es zu er-
warten ist, wenn nationale Schulden faktisch gegen-
seitig garantiert werden. Seit Private Sector Involvement
bei staatlichen Zahlungsschwierigkeiten jedoch an
Wahrscheinlichkeit gewonnen hat, ist die Bereitschaft
privater Investoren zur unreflektierten Finanzierung
von Staatsdefiziten gefallen.

Regeln lassen sich nicht durchsetzen

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre zeigen somit,
dass die Durchsetzung von Regeln wie im Stabilitéts-
und Wachstumspakt auf politischer Ebene nicht mog-
lich ist - sie liegt nicht im Interesse derjenigen, die bei
Regelverstdssen Sanktionen ausldsen miissten. Finanz-
markte hingegen konmen Fiskaldisziplin erzwingen,
selbst wenn sie kurzfristig erratisch agieren. Denn Anle-
ger haben ein starkes Eigeninteresse daran, dass ihre
Forderungen nicht entwertet werden.

Vor diesem Hintergrund gibt die Glaubwiirdigkeit
der geplanten institutionellen Architektur in der
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Eurozone Anlass zur Skepsis. Dasselbe gilt auch fiir
ihren Umfang und Inhalt. Viel Konkretes hierzu ist zwar
noch nicht bekannt - in der Kommissionsbroschiire
zum Fiinf-Prasidenten-Bericht ist von einem «inte-
grated framework for sound and integrated fiscal
policies» die Rede - doch die vorhandenen Anhalts-
punkte stimmen wenig optimistisch.

Besonders das Ziel, makrookonomische «Ungleich-
gewichte» frithzeitig zu identifizieren und auf Ebene
der Kommission und des Rats zu bekdmpfen, ist
okonomisch wenig sinnvoll. Zum einen ist véllig un-
klar, wie -eine makrodkonomische Entwicklung vor
dem Hintergrund der verfiigbaren Daten zuverldssig
als «ungleichgewichtig» taxiert und ihr effizient ent-
gegengewirkt werden kénnte — man denke zum Bei-
spiel an Leistungsbilanzdefizite, deren Angemessen-
heit von einer Vielzahl von Faktoren, darunter Erwar-
tungen iiber die Zukunft, abhéngt.

Zum anderen bleibt unberiicksichtigt, dass es
Markte sind, die angesichts dieser Vielzahl von Faktoren
am besten (mittels des Preismechanismus) einen
Ausgleich herbeifiihren kdnnen - nicht Experten oder
Biirokraten. Aufgabe von Politik muss es daher sein,
die ausgleichende Funktionvon Markten zu bewahren,
nicht Marktergebnisse vorwegzunehmen. Letzteres
wiirde weniger zum gewiinschten Ausgleich als
vielmehr zu einer Erhéhung der Unsicherheit und
zu Fehlsteuerungen fiihren.

Mehr Solidaritit - weniger Souveranitét

Weitere Elemente der angestrebten Wirtschafts-, Fi-
nanz- und Fiskalunion, zum Beispiel die gemeinsame
Einlagensicherung oder Finanzierung von automati-

'schen Stabilisatoren, werfen offensichtliche Fragen

nach den Anreizen auf, die mit solchen Massnahmen
verbunden wiren. Zu Recht weisen die fiskalisch bes-
ser gestellten Euromitgliedslander darauf hin, dass
zwischenstaatliche «Solidaritdt» zwingend mit dem
Abtreten nationaler Souverdnitdt einhergehen muss.
Alles andere wiirde Trittbrettfahrerverhalten begiinsti-
gen und frither oder spéter zu Einkommenseinbussen
fiir alle Mitgliedstaaten fithren. '

Ebenso wichtig wie die strikte Durchsetzung der
Einheit von Haftung und Kontrolle jedoch ist die vorgén-
gige Priifung, ob Kompetenzverlagerungen iiberhaupt
notwendig und zweckmadssig sind. Zu bejahen ist dies
nur dann, wenn Probleme supranational besser gelost
werden konnen als auf der nationalen Ebene und die
Verlagerung keine neuen Probleme schafft. Im Zweifel
gebiihrt dem Subsidiaritdtsprinzip Vorrang vor krisen-
bedingten Mehr-Europa-Reflexen.
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