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I. Einleitung

Die Eurozone steht derzeit in ihrer grofSten Bewdhrungsprobe. Mitgliedstaaten sehen sich zum
Teil spekulativen Attacken auf ihre Staatsanleihen ausgesetzt, Rating-Agenturen werten ihre
Kreditwiirdigkeit herab, die Spreads steigen, eine nachhaltige Bedienung der Staatsschuld
wird dadurch noch schwieriger als zuvor.

Die stirkeren Mitgliedstaaten der Eurozone spannen Rettungsschirme wie die Europdische
Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) auf, die quantitativ aufgestockt, qualitativ um priventive
Elemente und Anwendungsbereiche erweitert werden und als Europdischer
Stabilititsmechanismus (ESM) in eine dauerhafte Fazilitit einmiinden soll. Lebhaft wird
diskutiert, ob im Zuge dieses Prozesses zur Ausgabe von Eurobonds iibergegangen werden
soll oder ob die bisherigen Regelungen schon ohnehin genug ,,Vergemeinschaftung™ von
Kosten und Garantien beinhalten. Im Gegenzug werden die Krisenldnder der Eurozone einem
verschérften Spar- und Konsolidierungskurs unterworfen, der die konjunkturelle Entwicklung
dort zusétzlich stark belastet und zu Protesten der davon Betroffenen fiihrt. Auf der anderen
Seite sorgen sich in den ,,Geberlindern* Politiker und Biirger um die Wahrung der
Eigenstindigkeit und Tragféhigkeit der nationalen Haushalte'. SchlieBlich sehen viele nur in
einem ,,Quantensprung‘ hin zu einer starkeren politischen und wirtschaftlichen Integration die
Moglichkeit, bisher ungedeckte Flanken nationaler Hilfsbediirftigkeit wie Hilfeleistung zu
decken und deckeln. Die Erwartung ist, dass durch die RettungsmafBlnahmen Zeit fiir eine
forcierte strukturelle Konsolidierung der Haushalte gekauft werden kann. Falls diese
glaubhaft in Angriff genommen wird, wiirde das Vertrauen der Investoren wiederhergestellt
und die Garantien nicht in Anspruch genommen werden.

Zusatzlich zu dem Konflikt zwischen schwachen und starken Mitgliedstaaten verlduft ein
Streit um die Lastentragung zwischen der Geld- und Fiskalpolitik, wenn es darum geht, ob die
Européische Zentralbank (EZB) Staatsanleihen unter Druck geratener Lander aufkaufen darf
oder ob sie im Falle eines Ankaufs durch die EFSF oder den ESM von der EZB zur
Refinanzierung angenommen werden diirfen.

Ohne Stabilisierung der Finanzmérkte und ohne Wiederherstellung der Tragfdhigkeit der
offentlichen Finanzen wird es keine Losung der Krise geben. Die entscheidende Frage ist
aber, ob die Stabilisierung der Finanzmairkte in der bisher vorgesehenen Form hinreichend ist

und wie die Stabilisierung der 6ffentlichen Haushalte erfolgreich zu bewirken ist.

! Das Bundesverfassungsgericht hat zuletzt ausdriicklich eine unbegrenzte Automatik in der Hoéhe der
Rettungskosten verboten, s. BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7.9.2011.



Schon die Krise selbst wurde, wie zu zeigen ist, mit dadurch verursacht, dass im ersten
Jahrzehnt der Eurozone die Wirtschaftspolitik mehrfach fehlgeleitet war. Sie fokussierte sich
primir auf nationale Fiskalsalden und deren Kontrolle. UberschieBende Divergenzen bei
Inflationsraten, Lohnstiickkosten oder Zahlungsbilanzen waren nicht im Blick. Zugleich
beschriankte sie sich auch in der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) primér auf die
Strukturreform-Agenda der Lissabon-Strategie. Notig gewesen wiren dagegen zum einen ein
starker, wachstums- und beschiftigungsorientierter makrookonomischer Policy-Mix in der
Konzertierung aller Instrumente, d.h. Geld- und Wechselkurs-, Fiskal- und Lohnpolitik auf
WWU-Ebene, zum anderen die Einhaltung des Preisstabilititsziels auf der Ebene aller
Mitgliedstaaten, die konstitutiv fiir das Funktionieren einer Wéahrungsunion ist.

Die zuvor skizzierten Rettungsmafinahmen lassen befiirchten, dass auch die Losung der Krise
wieder primédr der Haushalts- und Fiskalpolitik angelastet wird. Und das, obwohl die
Ursachen von ,,Staatsschulden-,, oder ,Euro-Krise* iiberwiegend woanders, z.B. im
Bankensektor, in einer starken zahlungsbilanzbedingten Auslandsverschuldung oder dem
wirtschaftlichen Einbruch und seiner Bekdmpfung zu suchen sind. Vor allem ist die
Riickwirkung fiskalischer Restriktion auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung zu
bedenken. So ist es paradox zu erwarten, dass z.B. der drastische Sparkurs in Griechenland
ohne gravierende Auswirkungen auf das Wachstum bleiben wiirde. Hatten doch kurz zuvor
fast alle Lander ihren Wachstumseinbruch erfolgreich mit dem Gegenteil, d.h. einer extremen
fiskalischen Expansion bekdmpft. Eine Losung kann daher nur dann erreicht werden, wenn es
sowohl auf der Ebene der Mitgliedstaaten als auch auf Ebene der Eurozone zu einer
makrodkonomisch getriebenen Revitalisierung der gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsdynamik durch alle makro6konomisch relevanten Akteure kommt. Anders gesagt:
Die Fixierung auf eine Reduzierung des ,statischen Verschuldungsgrades einer
Volkswirtschaft durch forcierte Fiskalkonsolidierung erhoht diesen durch die damit
verbundene Wachstumsddmpfung nur weiter. Sie muss abgeldst werden durch eine Strategie
zur Reduzierung des ,,dynamischen” Verschuldungsgrades. Das geht primdr iiber eine
Starkung der wirtschaftlichen Dynamik. Es wird zu zeigen sein, das fiir eine addquate

Losung das derzeitige Regelwerk der WWU sowie die aktuellen Politikvorschldge durchaus
Voraussetzungen bereithalten. Sie miissen nur 6konomisch sinnvoll ausgefiillt werden.

Im Folgenden werden daher wichtige wirtschaftspolitisch relevante Regelungen des Vertrags
von Lissabon in Erinnerung gerufen, die wirtschaftliche (Fehl-)Entwicklung in der Eurozone
skizziert, daran gespiegelt Defizite des aktuellen Regelwerks identifiziert und die Antwort der

Politik darauf beschrieben. Vor dem Hintergrund des erhéhten Koordinationsbedarfs werden



Anforderungen an eine Verbesserung der Governance formuliert, die von der Politik hierzu
vorgelegte ,,Gesamtstrategie” bewertet sowie Vorschlige zu ihrer Umsetzung unterbreitet.

AbschlieBend werden Uberlegungen zur Bewiltigung der aktuellen Krise skizziert.

I1. Die Governance der WWU gemif} dem Vertrag von Lissabon

Was ist unter ,,Governance* zu verstehen? In Deutschland greift man zur Kldrung derartiger
Fragen gerne auf Walter Eucken zuriick. Er unterscheidet bekanntlich ,,konstituierende* und
,regulierende Prinzipien®. Die ersten definieren die ,,Wirtschaftsverfassung™ und durch ihre
Anwendung die ,,Wirtschaftsordnung®, die zweiten die Funktionsfdhigkeit dieser Ordnung.
Dabei hatte Eucken vor allem die Wettbewerbsordnung und ihr Funktionieren im Auge’.
Eucken beschreibt dariiber hinaus aber auch die ,Interdependenz als Ergidnzung und
Zusammenspiel der beiden Prinzipien und benennt als ein Anwendungsgebiet die
Konjunkturpolitik.
In Anlehnung an Eucken soll deshalb Governance hier sowohl als Wirtschaftsverfassung als
auch als deren Umsetzung in Wirtschaftspolitik verstanden werden. Der deutsche Begriff
,» Wirtschaftsregierung® diirfte m.E. beide Aspekte beinhalten. Im Falle der WWU gehoren
dazu

e die Ziele der Wirtschaftspolitik,

e die Zuordnung von wirtschaftspolitischen Instrumenten zu diesen Zielen,

e die Zuordnung der Kompetenzen zu den verschiedenen Ebenen wirtschaftspolitischen

Handelns,

e Koordination oder Kooperation dort, wo geboten.
SchlieBlich sollen die Regelungen sowohl den Normalfall als auch den Krisenfall abdecken.
Die Governance der EU wird - nach der Novellierung durch den Vertrag von Lissabon 2009 -
durch den Vertrag liber die Europdische Union (EUV) und den Vertrag iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union (AEUV) bestimmt.
Im EUV fibertragen die Mitgliedstaaten der EU Zustindigkeiten zur Verwirklichung ihrer
gemeinsamen Ziele unter Wahrung der Prinzipien der begrenzten Einzelermichtigung, der
Subsidiaritidt und der VerhédltnisméBigkeit. Anders als z.B. im deutschen Grundgesetz und im

urspriinglichen Verfassungsentwurf sind die Grundrechte der EU nicht Bestandteil des EUV,

%5, Eucken (1990), S. 289 und 291 ff. sowie Eucken (1947), S. 86



sondern lediglich in Form einer Charta niedergelegt. Als Ziele der EU werden in Art. 3 neben
allgemeinen gesellschaftspolitischen Zielen zwei wirtschaftspolitische Zielbereiche benannt:

e Wirtschaftswachstum, Preisstabilitit, eine wettbewerbsfahige soziale Marktwirtschaft,
Vollbeschéftigung, sozialer Fortschritt, Umweltschutz und wissenschaftlicher und
technischer Fortschritt als Einzelziele

e Errichtung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion mit dem Euro als Wahrung

Bestimmungen iiber die Organe der EU, insbesondere iiber den Européischen Rat (ER) und
seinen Vorsitz, enthélt Titel III, die sog. Verstirkte Zusammenarbeit normiert Titel IV in
Art. 20.

Der AEUV prizisiert den EUV°. Unter den Zustindigkeiten der Union wird im Ersten Teil
unter Titel I in Art. 2 generell die Koordinierung der Wirtschafts- und Beschéftigungspolitik
genannt und in Art. 5 diese in der Weise ausgefiihrt, dass die Mitgliedstaaten

e ihre Wirtschaftspolitik iiber MaBBnahmen des Rates und die sog. Grundziige ,

e ihre Beschiftigungspolitik iiber Mafinahmen und die Festlegungen auf sog. Leitlinien
koordinieren.

e Fiir die Eurozone gelten dabei besondere Regelungen.

Ferner unterstiitzt, koordiniert und ergdnzt gemdll Art. 6 die Union die MaBnahmen der
Mitgliedstaaten in Bereichen wie z.B. der Industrie.

Im Dritten Teil beschreibt Titel VIII des AEUV die Regelungen zur Wirtschafts- und
Wihrungspolitik im Einzelnen. In Ausfiillung von Art. 3 des EUV verpflichtet Art. 119, Abs.
1 Mitgliedstaaten und Union auf eine Wirtschaftspolitik, ,,... die auf einer engen
Koordinierung der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten, dem Binnenmarkt und der
Festlegung gemeinsamer Ziele beruht und dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit
freiem Wettbewerb verpflichtet ist.” Parallel dazu umfasst diese Tatigkeit nach Abs. 2 .....
eine einheitliche Wahrung, den Euro, sowie die Festlegung und Durchfiihrung einer
einheitlichen Geld- und Wechselkurspolitik, die beide vorrangig das Ziel der Preisstabilitit
verfolgen und unbeschadet dieses Zieles die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union ...
unterstiitzen sollen.”“ Als ,,Grundsitze* fiir diese Tétigkeit nennt Abs. 3 .,... stabile Preise,
gesunde oOffentliche Finanzen und monetire Rahmenbedingungen sowie eine dauerhaft
finanzierbare Zahlungsbilanz.*

Kapitel 1 dieses Titels prézisiert die Wirtschaftspolitik weiter. Art. 120 verpflichtet die
Mitgliedstaaten auf die o.g. ,,Grundziige* und Mitgliedstaaten wie Union auf die ebenfalls

zuvor genannten ,,Grundsdtze®. Art. 121 erklart vorab die Wirtschaftspolitik der

3 Alle nachstehend angefiihrten Artikel beziehen sich, wenn nicht ausdriicklich benannt, auf den AEUV.



Mitgliedstaaten ,,... als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse, die diese nach
MaBgabe des Art. 120 anhand der ,,Grundziige* koordinieren, wie in den folgenden Absétzen
des Art. 121 beschrieben. Ferner wird dem Rat aufgegeben, anhand von Berichten der
Kommission die wirtschaftliche Entwicklung in jedem Mitgliedstaat und in der Union sowie
die Vereinbarkeit der Wirtschaftspolitik mit den ,,Grundziigen“ zu liberwachen und in
regelmédfBigen Abstinden eine Gesamtbewertung vorzunehmen. Hierzu iibermitteln die
Mitgliedstaaten der Kommission entsprechende Informationen. Abs. 4 sieht bei Fehlverhalten
eines Mitgliedstaates eine Verwarnung durch die Kommission sowie Empfehlungen des Rates
an den betreffenden Mitgliedstaat vor, die auf Beschluss des Rates auch verdffentlicht werden
konnen. Abs. 6 erméchtigt das Europidische Parlament (EP) und den Rat ,,... die Einzelheiten
des Verfahrens der multilateralen Uberwachung ... festzulegen.

Art. 122 Abs. 2 ermoglicht es dem Rat, einem Mitgliedstaat, der aufgrund von
Naturkatastrophen oder auBergewohnlichen Ereignissen in Schwierigkeiten geraten ist, die
sich seiner Kontrolle entziehen, unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand
der Union zu leisten. Art. 123 verbietet sowohl den Zugang von Gebietskorperschaften zu
Uberziehungs- oder anderen Kreditfazilititen beim Europiischen System der Zentralbanken
(ESZB) als auch den unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln der 6ffentlichen Héande durch das
ESZB. Art. 125 beinhaltet die sog. No bail out-Klausel. Demnach haften weder Union noch
Mitgliedstaaten fiir Verbindlichkeiten eines Mitgliedstaates. Schlielich fordert Art. 126 die
Vermeidung iibermidfBiger offentlicher Defizite und beschreibt detailliert den Ablauf bei
Zuwiderhandlung.

Kapitel 2 beinhaltet die Wahrungspolitik, insbesondere als Geldpolitik. Art. 127 normiert als
vorrangiges Ziel, die Preisstabilitdt zu gewiéhrleisten und - soweit dies ohne Beeintrichtigung
dieses Zieles moglich ist - die Verpflichtung des ESZB, die allgemeine Wirtschaftspolitik in
der Union zu unterstiitzen, um zur Verwirklichung der Ziele der Union gemif3 Art. 3 EUV
beizutragen. Kapitel 3, Art. 134 hat den Wirtschafts- und Wéhrungsausschuss zum
Gegenstand. Besondere Bestimmungen fiir die Euro-Mitgliedstaaten enthélt in Kapitel 4 der
Art. 136 zur Verstirkung der Koordinierung und Uberwachung ihrer Haushaltsdisziplin sowie
zur Ausarbeitung von ,,Grundziigen* speziell fiir diese Mitgliedstaaten. Zur Bekdmpfung der
Finanzmarktkrise durch den ESM ab 2013 soll hier ein dritter Absatz eingefiigt werden: “Die
Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, kdnnen einen Stabilititsmechanismus schaffen,
der aktiviert wird, wenn dies unerlédsslich ist, um die Stabilitdt der Euro-Zone als Ganzes zu
sichern. Die Bewilligung finanzieller Hilfen wird unter strikte Bedingungen gestellt. Zur

Rolle der Euro-Gruppe verweist Art. 137 auf ein entsprechendes Protokoll, wonach mit dem



Ziel einer immer engeren Koordinierung und eines verstdarkten Dialogs die Minister der
Eurolénder zu ,,informellen Sitzungen* zusammentreten. Der Président der Euro-Gruppe wird
fiir zweieinhalb Jahre gewihlt. Art. 138 befasst sich mit der Stellung des Euro im
internationalen Wahrungssystem und erméchtigt den Rat auf Vorschlag der Kommission zu
»gemeinsamen Standpunkten und zur Regelung einer -einheitlichen Vertretung bei
internationalen  Einrichtungen und Konferenzen. , Ubergangsbestimmungen® fiir
Mitgliedstaaten, die noch nicht der Eurozone angehoéren und als ,Mitgliedstaaten mit
Ausnahmeregelung® bezeichnet werden, enthilt Kapitel 5.

Der Titel zur Wirtschaftspolitik wird gefolgt durch den Titel IX zur Beschéftigungspolitik.
Unter Titel XVIII setzt sich die Union in Art. 174 das Ziel, ,,... die Unterschiede im
Entwicklungsstand der verschiedenen Regionen und den Riickstand der am stirksten
benachteiligten Gebiete zu verringern® und unterstiitzt dieses Ziel gemil3 Art. 175 mit Hilfe
der Strukturfonds, der Europdischen Investitionsbank und der sonstigen vorhandenen
Finanzierungsinstrumente. Wichtig fiir die Governance ist im Fiinften Teil Titel V. Hier
werden in Art. 219 Regelungen getroffen insbesondere iiber ,,... formliche Vereinbarungen
iiber ein Wechselkurssystem fiir den Euro gegeniiber den Wéhrungen von Drittstaaten®, die
,Festlegung, Anderung oder Aufgabe der Euro-Leitkurse* innerhalb desselben sowie beim
Nichtvorhandensein eines Wechselkurssystems ,allgemeine Orientierungen fiir die
Wechselkurspolitik gegeniiber diesen Wiahrungen. Dabei diirfen diese allgemeinen
Orientierungen das vorrangige Ziel des ESZB, die Preisstabilitit zu gewéhrleisten, nicht
beeintrachtigen. Der Rat handelt in diesen Fragen entweder auf Empfehlung der EZB oder auf
Empfehlung der Kommission und nach Anhérung der EZB. Der Sechste Teil enthdlt unter
Titel IIT ausfiihrliche Bestimmungen iiber die Verstirkte Zusammenarbeit.

Die Vertrage zur EU und zu ihrer Arbeitsweise werden begleitet durch eine Vielzahl von
Protokollen, z.B. iiber die Satzung des ESZB und der EZB, das Verfahren bei einem
iibermdBigen Defizit, liber die Konvergenzkriterien und die Euro-Gruppe. Hinzu kommen
Erkldrungen, z.B. zur Charta der Grundrechte der EU, zur Ausiibung des Vorsitzes im Rat

oder wiederum zum Verfahren bei iiberméfBigen Defiziten.

I11. Die wirtschaftliche Entwicklung in der WWU

Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsentwicklung in der WWU sind seit der Einfithrung der

gemeinsamen Wéhrung von dem zuvor skizzierten Regelwerk in entscheidenden Punkten



abgewichen. So wurden zum einen die Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts (SWP)
mehrfach und ohne Sanktionierung verletzt. Im Jahre 2005 wurde der Pakt selber reformiert.
Zum anderen kam es in der ersten Hélfte des letzten Jahrzehnts zu einer erheblichen
Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses der Eurozone. Noch stiarker wertete der
Euro im selben Zeitraum in nominaler effektiver Rechnung auf. Schliellich entwickelten sich
die nominalen Lohnstiickkosten und Inflationsraten zwischen den Mitgliedstaaten deutlich
auseinander. Das Preisziel der EZB wurde im Aggregat der Eurozone anndhernd gewahrt,
bezogen auf einzelne Mitgliedstaaten jedoch nach oben wie nach unten verletzt. Die Folge
waren Divergenzen sowohl in den Realzinsen als auch in der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit zwischen den Mitgliedstaaten. Entscheidend war dabei, dass diese
Divergenzen permanent und persistent in dieselbe Richtung wirkten und es nicht zu einem
von vielen vorher behaupteten friktionsfreien marktméBigen Ausgleich kam. Fiir Lander wie
Spanien wirkte ein unterdurchschnittlicher Realzins stattdessen jedes Jahr aufs Neue positiv
auf das Binnenwachstum ebenso wie sich die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit von Jahr zu
Jahr und damit kumulativ verschlechterte. Fiir Lander wie Deutschland galt das Gegenteil.
Entsprechend unterschiedlich fiel das Wachstumsmuster aus. Spanien verzeichnete einen
starken Wachstumsbeitrag des nominalen wie realen Binnenwachstums und einen negativen
Impuls des AuBBenbeitrags aufgrund des steigenden Leistungsbilanzdefizits. Deutschland wies
dagegen eine schwache Binnendynamik bei steigendem Leistungsbilanziiberschuss auf.
Wegen des in beiden Landern erheblich hoheren Anteils der Binnennachfrage gegeniiber dem
Aullenbeitrag fielen das reale Wachstum und die Beschéftigung in Spanien wie in anderen
Léndern der sog. Peripherie deutlich stirker aus als in Deutschland. Wie bei einem derartigen
Unterschied im Realzins zu erwarten, trugen vor allem die Bauinvestitionen in Spanien
deutlich positiv, in Deutschland - zusétzlich zu dem einigungsbedingten Anpassungsprozess -
in der ersten Hailfte des neuen Jahrzehnts deutlich negativ zum Wachstum bei.
Unterschiedlich entwickelten sich erwartungsgemif auch die staatlichen Budgetsalden. Die
sowohl real wie auch nominal stirkere Binnendynamik in Spanien sorgte fiir die Einhaltung
der Defizit-Grenze bei tendenziellen Budgetiiberschiissen und einem deutlichen Riickgang der
Staatschuldenquote. Anders in Deutschland: hier wurde das Maastricht-Kriterium jahrelang
verletzt. Ende 2007 musste die Mehrwertsteuer um drei Punkte erhoht werden, um die
Defizitquote wieder leicht ins Plus zu bringen. Dadurch wurde die Binnendynamik tendenziell
weiter geschwicht; durch die teilweise Verwendung des Aufkommens zur Absenkung der
Lohnzusatzkosten wurde gleichzeitig die preisliche Wettbewerbsfahigkeit weiter nach oben

verzerrt. Bei allen Unterschieden verschlechterte sich in beiden Landern die



Einkommensverteilung zu Lasten der Arbeitseinkommen: die Einkommen aus Gewinn und
Vermogen koppelten sich von der Lohnentwicklung Jahr fiir Jahr ab, in Spanien bei
iiberdurchschnittlichen, in Deutschland bei unterdurchschnittlichen Lohnstiickkosten-
Veranderungen. Die Auswirkungen dieser Verteilungsdnderung auf die Verwendung der
Einkommen fiir den privaten Konsum als wesentliche Determinante der Binnennachfrage
oder fiir Sparen auch in Form von Kapitalexport und damit auf das Wachstum insgesamt
verdienen - nicht nur beschrénkt auf die Eurozone - eine eigene Untersuchung vor allem auch
im Zusammenhang mit der Entstehung der Finanzmarktkrise®.

Ab dem Herbst 2007 entwickelte sich die Krise auf den Finanzmaérkten. Bei allen
Mitgliedstaaten der Eurozone brachen Wachstum und Staatseinnahmen ein. Zur
Krisenbewiltigung wurden aufBlerordentlich hohe Mittel fiir sog. Rettungsschirme fiir
Finanzinstitute, Unternehmenssektor und Arbeitsmirkte aufgewandt. Krise und
Krisenbewiltigung hinterlieBen tiefe Spuren in den 6ffentlichen Finanzen: die Defizitquote
schnellte hoch, ebenso die Staatsschuldenstinde. Beides schirfte den Blick von Analysten,
Investoren und Rating-Agenturen fiir die Tragfdhigkeit der Offentlichen Finanzen,
insbesondere die Bedienung der Staatsschulden. Besonders betroffene Mitgliedstaaten sahen
sich einem explosionsartigem Anstieg ihrer Spreads gegeniiber, der seinerseits eine
nachhaltige Bedienung der Staatsschuld aus eigener Kraft auf Dauer ausschloss. Stabilere
Staaten wie Deutschland profitierten dagegen bei den Staatsanleihen von der ,,Flucht in
Qualitat”. Eine ,,Staatsschuldenkrise® oder ,,Krise des Euro* wurde ausgerufen. Es folgten
Krisentreffen der Staats- und Regierungschefs in erhohter Frequenz. Thre Beschliisse zielten
dabei in Form von EFSF und ESM mehr auf die akute Finanzmarktsituation und auf die
Reduzierung der Defizite als auf die Revitalisierung der Wachstumsdynamik in den

betroffenen Lindern.

IV. Defizite der bisherigen Governance

Die zuvor skizzierte wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum legt gravierende Defizite in
der Governance der WWU offen:
1. Die Bestimmungen des Stabilitits- und Wachstumspaktes wurden nicht eingehalten; ihre

Verletzung wurde weder priaventiv verhindert noch schnell korrigiert oder gar sanktioniert.

*s. Horn (2011), S. 167 ff.
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Dies ist ein Mangel gegeniiber selbstgesetzten Normen, der unabhéngig davon zu sehen ist, ob
man den SWP in seiner urspriinglichen oder reformierten Form fiir zieladdquat erachtet.

Fragt man allerdings nach der Angemessenheit des SWP, so ist festzustellen, dass nominale
Budgetdefizite im Wirtschaftsablauf eine residuale Grof3e sind. Auf sie abzustellen, ist eine
Politik des ,,end of pipe*“. Zudem ist der Zusammenhang zwischen Budget-Salden und der
gesamtwirtschaftlichen Preisstabilitdt, der urspriinglich den SWP mit motiviert hatte,
keineswegs eng. Vor allem werden Budget-Salden wesentlich von der gesamtwirtschaftlichen
Preisentwicklung mitbestimmt. In einer stirker inflatorischen Umgebung lédsst sich eine
Budgetdefizitgrenze - insbesondere bei einem progressiven Steuertarif - vor allem durch
hohere Einnahmen, und zwar unmittelbar durch den héheren Deflator und mittelbar durch die
Wirkung desselben auf Realzins und reales Wachstum, eher einhalten als bei einer
Preisentwicklung, die deutlich unter dem Preisziel der EZB verlduft. Bei der Novellierung des
SWP wurde von deutscher Seite, wenngleich ohne Nachdruck und Erfolg, der Versuch
unternommen, die Preisentwicklung stirker und unmittelbar mit in die Beurteilung der
Defizit-Entwicklung einzubeziehen. Der Kardinalfehler lag jedoch darin, dass die Politik aus
makrookonomischer Sicht bei der Koordination fast ausschlieBlich auf residuale Budget-
Salden abstellte, andere makrookonomisch relevante GroBBen gerade in einer Wahrungsunion
nicht beachtete oder sich selbst iiberlie.’

2. Die starke Aufwertung des Euro im betrachteten Zeitraum belastete den Auflenbeitrag der
WWU. Geradezu paradox war, dass Aufforderungen der Geldpolitik an die Sozialpartner zu
Lohnmoderation zur Wahrung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit mit dem Zulassen einer
starken nominalen Aufwertung durch dieselbe Instanz konterkariert wurden. Mehrfach
warnten die Vertreter der europdischen Arbeitgeberverbidnde Businesseurope, frither UNICE,
bei anstehenden Zinsanhebungen vor deren Auswirkungen auf den Eurokurs und damit auf
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der WWU.

3. Die Umsetzung der Lissabon-Strategie in ihrer urspriinglichen wie revidierten Form war
einseitig auf Strukturreformen ausgerichtet. Zwar sah die urspriingliche Lissabon-Strategie im
Weiteren neben einer sozialpolitischen Zielsetzung explizit auch eine makrodkonomische
Komponente vor. Zugleich lagen mit dem Makrodkonomischen Dialog seit 1999 sowohl eine

Konzeption als auch eine Institutionalisierung fiir die Koordination eines wachstums- und

> So stellt der frithere Generaldirektor der Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen der EU-Kommission und
heutige Chef des EFSF, Klaus Regling, fest: ,,Es war ein Fehler, dass wir vor allem auf die Staatsfinanzen
geschaut haben. Wir hétten ein breiteres Spektrum makrookonomischer Parameter {iberwachen
sollen...Entwicklung der Lohnstiickkosten, Leistungsbilanzdefizite, Immobilienblasen. Die Kommission hétte
ein Mandat gebraucht, gegen diese Ungleichgewichte genauso vorzugehen wie gegen zu hohe
Staatsverschuldung.*, Regling (2010)
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stabilitdtsorientierten makro6konomischen Policy-Mix vor. Beide Vorgaben wurden nicht
ausgefiillt.

4. Lange Jahre achtete die Geldpolitik lediglich darauf, dass ihr Preisziel fiir den Euroraum
insgesamt gewahrt blieb. Landerspezifische Preisentwicklungen sah sie nicht als ihr Interesse
an. Erst als die Divergenzen ein pathologisches Ausmal erreichten, schirfte sich auch seitens
der Geldpolitik der Blick dafiir, dass dadurch das Projekt des Euros gefdhrdet werden konnte.
5. Die Fiskalpolitik wurde ausschlielich national und in weiten Teilen prozyklisch betrieben.
Dies trug von der Nachfrageseite zur Verfestigung und Verstirkung der liberschieenden
Divergenzen im Euroraum bei. Stattdessen wére eine antizyklische Fiskalpolitik angezeigt
gewesen, die bei iiberschieBender Inflationsentwicklung Lohnsetzungs-,
Kosteniiberwélzungs- und Preisgestaltungsspielriume verengt statt erweitert hitte.
Andererseits ddmpfte eine restriktive, diskretiondre Fiskalpolitik Wachstumstempo und
Preisentwicklung dort, wo beide ohnehin relativ schwach waren.

6. Die tberschieBenden Divergenzen in der Preisentwicklung wurden wesentlich von der
Kostenseite verursacht. Die Nominallohn- und nominale Lohnstiickkostenentwicklung
zwischen den Mitgliedstaaten verliefen permanent und persistent gegenldufig. Dabei waren n
beide nicht nur Treiber, sondern auch Getriebene der Preisentwicklung gewesen. Hinzu kam,
dass in Reaktion auf exogene Preisschocks wie z.B. Olpreissteigerungen die Lohnentwicklung
zwischen den Mitgliedstaaten deutlich auseinander lief und so die Divergenzen weiter
verstirkte. Dabei enthielten die ,,Grundziige der Wirtschaftspolitik® nicht erst seit Beginn der
WWU eine Leitlinie, die die Mitgliedstaaten aufforderte, unter voller Beriicksichtigung der
Rolle der Sozialpartner fiir Rahmenbedingungen bei der Lohnbildung einzutreten, bei denen
Nominallohne und Arbeitskosten im Einklang mit Preisstabilitit und mittelfristiger
Produktivitit verlaufen, unter Einbezug von Unterschieden in Qualifikation und
Arbeitsmarktbedingungen. Mehr noch als beim SWP wurde diese von den Staats- und
Regierungschefs selbst gesetzte und fiir die Funktionsfiahigkeit der WWU zentrale Norm Jahr
fiir Jahr verletzt, ohne dass daraus irgendwelche Folgerungen gezogen wurden, obgleich es an
Warnungen und Mahnungen von Anfang an nicht gefehlt hat®,

All dies nicht erkannt bzw. dem nicht entgegengesteuert zu haben, ist ein Versagen der
vertraglichen und auf WWU- und nationaler Ebene praktizierten Governance und damit

Staatsversagen.

% So enthalten die ,,arundziige* selbst auch die Aufforderung, ,Inflationsunterschiede (zu) iiberwachen und
unter den spezifischen Leitlinien fiir die Eurozone die Aufforderung, ,,... die Ursachen der Inflationsunterschiede
zu analysieren mit dem Ziel, unerwiinschte Inflationsunterschiede zu ermitteln, damit die Mitgliedstaaten sie
unter Anwendung des ihnen zur Verfiigung stehenden Instrumentariums bekdmpfen.“, Rat (2003), Leitlinie 26
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V. Die Antwort der Politik

Das Regelwerk der WWU und seine Umsetzung haben sich offensichtlich nicht als
ausreichend erwiesen. Eine Verbesserung ist unumginglich. Die Vorstellungen davon werden
entweder im claire-obscure belassen oder weichen - wenn sie konkret werden - stark
voneinander ab. ,Economic Governance“, ,,Gouvernement Economique“ oder
,,Wirtschaftsregierung* sind nicht nationale Ubersetzungen eines identischen Inhalts, sondern
unterschiedliche Etikette flir unterschiedliche nationalstaatliche Verstindnisse. Die
Bandbreite der inhaltlichen Vorstellungen reicht dabei von weiterer Integration in Form der
,vereinigten Staaten von Europa® oder ,Europdischen Republik® bis hin zur
Renationalisierung und Desintegration durch Ausschluss von bisherigen Mitgliedstaaten.

Schon 2008 hatte die Europdische Kommission (EU-KOM) in einem Bericht eine umfassende
Bilanz von rd. 10 Jahren Eurozone gezogen’. Nach einem Riickblick und der Ableitung von
,»Zielen und Herausforderungen® in wichtigen Feldern der Wirtschaftspolitik identifiziert der
Bericht neben der Verbesserung der weltweiten Rolle der Eurozone als interne Hausaufgaben
insbesondere die Vertiefung der Haushalts-Uberwachung, aber auch eine Verbreiterung der
makrodkonomischen ~ Uberwachung. Vor allem sollte die Entwicklung der
Wettbewerbsfahigkeit zwischen den Mitgliedstaaten einem Monitoring unterzogen werden.
Der Bericht diskutierte - bei aller Skepsis bzgl. Methode und Aussagekraft - geeignet
erscheinende Indikatoren hierfiir. Schlusspunkt des Berichts sind Empfehlungen zu einer
effektiveren Governance fiir die Eurozone. Generell werden die Verbesserung der
bestehenden Institutionen und Instrumente sowie die Beseitigung des Defizits bei der
Umsetzung eingefordert. Leitlinie ist dabei: ,,A transition in the policy-making from a system
based on a collection of small open economies with strong focus on containing nominal
exchange rate developments (before EMU) or on avoiding gross budgetary errors (in the early
EMU) towards governing a large and much more heterogenous euro-area economy...®
Konkret geht es um das Zusammenspiel von ECOFIN-Rat und Euro-Gruppe, eine
Aufwertung der Euro-Gruppe selbst, eine stirkere Einbeziehung der nationalen Parlamente
zur Erhohung der Legitimitdt der WWU-Governance, eine abgestimmte Position im Dialog
mit der EZB sowie den Einbezug weiterer ,,stakeholders* wie z.B. des Makro6konomischen
Dialogs der EU zur Verbesserung von Koordination und wirtschaftspolitischer Governance in
der Eurozone. Abschliefend werden Verbesserungen erortert, die der Vertrag von Lissabon

gegeniiber dem Maastricht-Vertrag fiir die Governance der WWU beinhaltet: Vorschlags-

”'s. European Economy (2008)
¥Ss.FN 7, p. 285
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statt Initiativ-Recht der Kommission im Prozess iiberschieBender Defizite, die Einfiihrung
speziell die WWU-Mitgliedstaaten betreffender Regelungen zur Verstirkung der
Koordinierung und Haushaltsiiberwachung sowie bei der Formulierung wirtschaftspolitischer
Leitlinien, schlieBlich die formale Anerkennung der Euro-Gruppe durch ein neues Protokoll
zum Lissabon-Vertrag.

Die Staats- und Regierungschefs der EU haben - nach Inkrafttreten des Lissabon-Vertrags -
im Frithjahr 2010 in Anlehnung an den Bericht der EU-KOM ,,Europa 2020 - Eine neue
europdische Strategie fiir Beschéftigung und Wachstum* auf den Weg gebracht. Die Strategie
enthélt drei Prioritdten - Intelligentes, nachhaltiges und integratives Wachstum - sowie fiinf
Kernziele in den Bereichen Erwerbsbeteiligung, Forschung und Entwicklung, Umweltschutz,
Bildung und Reduzierung der Armut. Der Europdische Rat (ER) hat ferner Orientierungen
vorgegeben fiir eine Starkung des praventiven und korrektiven Arms des SWP, eine stirkere
Beriicksichtigung des Schuldenstandes sowie fiir eine verbesserte makrodkonomische
Uberwachung einschlieBlich eines sog. Scoreboard fiir geeignete Indikatoren. Weitere
Beschliisse beinhalten den European Systemic Risk Board, die drei europdischen
Aufsichtsbehorden sowie die Regulierung des Finanzsektors. Parallel dazu wurde der
europdische Rettungsschirm mit dem EFSF als Kern beschlossen, der unter Ergénzung des
Art. 136 AEUV in den ESM iibergeleitet werden soll.

Der Europdische Rat verpflichtete sich ferner auf eine jéhrliche ,,Gesamtbewertung® der
Umsetzung der Strategie bei gleichzeitiger Priifung der makro6konomischen und strukturellen
Entwicklungen und der Entwicklung der Wettbewerbsfihigkeit zusammen mit einer
Bewertung der allgemeinen Finanzmarktstabilitdt. Prozedural sollen die Nationalen
Reformprogramme (NRP) und die Stabilitdts- und Konvergenzprogramme (SCP) zeitgleich,
jedoch inhaltlich weiterhin getrennt vorgelegt werden. SchlieBlich wurde eine task force unter
Leitung des Préasidenten des ER, van Rompuy, eingesetzt mit dem Ziel, Vorschlidge fiir einen
verbesserten Krisenbewéltigungsrahmen und eine bessere Haushaltsdisziplin zu unterbreiten.
Im September 2010 hat die van-Rompuy-Arbeitsgruppe einen ersten Entwurf ihres
Schlussberichts vorgelegt. Zeitlich parallel hierzu hat die Kommission ein Paket von sechs
Verordnungsvorschldgen (sog. six-pack) formal eingebracht. Es enthdlt Vorschlige zur
Verbesserung der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und
Koordinierung der Wirtschaftspolitiken einschlieflich eines separaten Vorschlags zur
Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte. Das ebenfalls
beschlossene ,,Europdische Semester* zielt auf eine stirkere Verzahnung und Riickkopplung

zwischen EU-Vorgaben und nationaler Umsetzung in allen Bereichen der bisherigen und
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neuen haushalts- und wirtschaftspolitischen Koordinierung. So legt im Januar die EU-KOM
ihren Jahreswachstumsbericht vor. Darauf aufbauend geben Ministerrat, Europidisches
Parlament und Européischer Rat bis etwa Ende Mirz Orientierungen und Leitlinien fiir die
Abfassung der nationalen NRP und SCP vor. Im April legen dann die Mitgliedstaaten beide
Berichte vor. Bis zum Ende des ersten ,,europdischen Halbjahres verabschieden auf
Empfehlung der KOM Rat und ER Einschitzungen zu den SCP und ldnderspezifische
Empfehlungen. Das zweite (nationale) Halbjahr dient der Umsetzung der Vorgaben der
europdischen Ebene durch die Mitgliedstaaten.

Der ER hat im Frithjahr 2011 seine Beschliisse bekréiftigt und um den Euro-Plus-Pakt mit vier
,Leitvorgaben - Forderung der Wettbewerbsfdhigkeit, Forderung der Beschiftigung,
Verbesserung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und Stdrkung der Finanzstabilitét -
erginzt. Die NRP beschreiben deshalb insbesondere die Uberfiihrung der fiinf EU-2020-
Kernziele in nationale Ziele und beinhalten das jeweils nationale Aktionsprogramm zur
Umsetzung des Euro-Plus-Pakts, letzteres nur fiir die daran teilnehmenden Mitgliedstaaten. In
ihrer Erkldrung vom 21. Juli 2011 haben sich die Staats- und Regierungschefs des Euro-
Wihrungsgebiets und die EU-Organe u.a. auf ein neues Programm fiir Griechenland, die
Flexibilisierung von EFSF und ESM sowie weitere MaBBnahmen zur Haushaltskonsolidierung,

Wachstum und wirtschaftspolitische Steuerung geeinigt.

VI. Anforderungen an eine ,,Gesamtstrategie*

Welches sind die Anforderungen, die an eine ,,Gesamtstrategie®, bestehend aus Stirkung des
SWP, der neuen wirtschaftspolitischen Koordinierung einschlieBlich ,,Europa 2020, dem
Europdischen Semester, EFSF und ESM sowie der Aufsicht und Regulierung des
Finanzsektors, im Lichte des Reformbedarfs bei der Governance zu richten sind?’ Reicht die
neue, erweiterte Architektur aus oder bedarf es eines weiteren qualitativen
Integrationsschrittes iiber die bisherige (Wirtschafts-)Verfassung hinaus?

Die Diskussion um eine europdische Verfassung hat gezeigt, wieweit die Mitgliedstaaten
bereit waren, in Richtung einer vertieften Integration zu gehen. Der damalige Entwurf einer
Verfassung war einigen Mitgliedstaaten zu weitgehend, wenngleich innenpolitische Aspekte,
aber auch die unbefriedigende wirtschaftliche Entwicklung die ablehnenden Voten

mitbestimmten. Der Vertrag von Lissabon ist damit bis auf weiteres der grof3te

?'s. Bundesministerium der Finanzen (2011), S. 39 ff.
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gemeinschaftliche Nenner. Eine weitergehende Integration wird derzeit eher aus der
besonderen Situation der Krisenbewdltigung gefordert, weniger aufgrund einer allgemein
gesellschaftspolitischen Motivation. In der Vergangenheit war mal die politische, mal die
wirtschaftliche Integration in der Vorhand:

e Im Fall der deutschen Einigung war der politische Einigungswille Vorreiter. Die
Wirtschaftspolitik  hatte sich an die politischen Vorgaben einer raschen
Wiedervereinigung anzupassen und daraus das 6konomisch Beste zu machen.

e Umgekehrt ist die Europdische Union selbst ein Beispiel dafiir, dass wirtschaftliche
Integration weitergehende politische Integration z.B. in Form der gemeinsamen
AuBlen- und Sicherheitspolitik (GASP) nach sich zieht.

e Die dritte Stufe der WWU verharrt derzeit in einer Position ,,in between“. Der
Ubergang zu einer gemeinsamen Wihrung und Geldpolitik beinhaltet fiir diesen
Bereich das maximale Mal3 an politischer Integration, ohne dass diesem Schritt ein
dhnliches Mal3 an Integration in anderen (wirtschafts-)politisch relevanten Bereichen
gefolgt wire.

Die entscheidende Frage ist daher, ob ein vollig neues Vertragswerk erforderlich ist, um diese
Schieflage in der Governance der WWU zu beseitigen, oder ob die notwendige Korrektur
durch eine bessere Ausfiillung und die geplante Ausweitung des bisherigen Rahmenwerks
moglich ist.

Die Integrationspyramide stellt sich dabei - von oben nach unten - wie folgt dar: Allgemeine
Verfassung, Wirtschaftsverfassung oder -ordnung, wirtschaftspolitische Ziele und
Instrumente, die Zuordnung von Instrumenten zu den Zielen, schlieBlich die Umsetzung durch
Wirtschaftspolitik im Sinne von Koordinierung und Steuerung. Letzteres wiére zugleich die
schwichste Interpretation von ,,Wirtschaftsregierung. Wer integrationspolitisch ein
,subsididres® Vorgehen priferiert, wird an dieser untersten Stufe der Integrationspyramide
ansetzen, bevor er zur nidchsten Stufe nach oben fortschreitet. Aber auch aus einer eher
pragmatischen Sicht empfiehlt es sich, so vorzugehen, da sich Defizite der vorgelagerten
Stufe nicht durch eine Verbesserung der nachgelagerten Stufe heilen lassen. Ein Verzicht auf
nationale Souverénitit und damit auch auf rein einzelstaatlich bestimmtes Handeln ist iiber
die gemeinsame Geld- und Wihrungspolitik hinaus auch im bisherigen und um die
,Gesamtstrategie erweiterten Rahmenwerk klar angelegt. Sowohl das Verfahren zur
Vermeidung tibermiBiger Defizite als auch das neue Verfahren zur Vermeidung iiberméBiger
Ungleichgewichte verlangen eine Unterordnung nationaler Finanz- und Wirtschaftspolitik

einschlieBlich der Lohnentwicklung unter Normen, die auf EU- bzw. WWU-Ebene
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entsprechend den Bediirfnissen einer Wirtschafts- und Wahrungsunion beschlossen wurden.
Dass dieser Grad an Integration und Souverinitétsverzicht bisher nicht deutlich genug wurde,
liegt nicht an fehlenden Normen, sondern daran, dass der Stabilitits- und Wachstumspakt
nicht eingehalten wurde und das Verfahren zur Uberwachung und Korrektur
makrookonomischer Ungleichgewichte bisher noch nicht existierte. Beide Verfahren
beinhalten eine sanktionsbewehrte Verpflichtung auf eine ,,harte” Koordination hin zu einer
auf makrookonomischer und EU- bzw. WWU-Ebene konsistenten Politik, die, wenn sie
umgesetzt wird, gerade den Verzicht auf autonomes nationalstaatlich orientiertes Verhalten
verlangt.
In der Tat durchzieht den Vertrag von Lissabon wie die ,,Gesamtstrategie* im Bereich der
Wirtschaftspolitik die Forderung nach verstérkter und erweiterter Koordinierung wie ein roter
Faden. Koordinierungsbedarf ist immer dann gegeben, wenn die wirtschaftspolitischen
Akteure in threm Handeln in Bezug auf ihre eigenen Ziele nicht autark und in Bezug auf die
Ziele der jeweils anderen Akteure nicht neutral sind. Diese Situation besteht in der WWU
mehrfach bei

e den Ebenen der Union, und zwar vertikal zwischen Union und Mitgliedstaaten sowie

horizontal zwischen den Mitgliedstaaten,
e den wirtschaftspolitischen Instrumenten von Union und Mitgliedstaaten, und zwar auf
Ebene der Union und auf der Ebene der Mitgliedstaaten

Hinzu muss eine Regulierung der Finanzmarkt-Sphire treten, die dafiir sorgt, dass die
Finanzmairkte die realwirtschaftliche Entwicklung beférdern und nicht (zer-)stéren.
Vorab bedarf es vor allem addquater wirtschaftspolitischer Ziele, ggfls. einer Rangordnung
unter den Zielen sowie einer theoriegeleiteten Zuordnung der Instrumente zu den Zielen
(Assignment). Andernfalls ist jede Form der Koordinierung von vornherein zum Scheitern
verurteilt. Jedoch kann bei entsprechender Koordinierung auch ein nicht-addquates formales
Assignment korrigiert werden.
Wirtschaftspolitische Ziele liegen mit Art. 3 EVU, den ,, Grundsitzen gemil3 Art. 119, Abs.
3 sowie Art. 147 AEUV vor. Zu nennen sind Wirtschaftswachstum, Preisstabilitit, hoher
Beschiftigungsstand bis hin zur Vollbeschéftigung, ein Offentlicher Haushalt ohne
ibermdfige Defizite sowie eine Art auBenwirtschaftliches Gleichgewicht durch eine
,dauerhaft finanzierbare Zahlungsbilanz“. Es ist angesichts der zwischenzeitlichen
realwirtschaftlichen Entwicklung geradezu tragisch, dass das Ziel einer ,,dauerhaft
finanzierbaren Zahlungsbilanz®“ nur fiir die WWU als Ganze, nicht aber auch fiir die

Leistungsbilanz eines jeden Mitgliedstaats formuliert worden war. Eine Rangfolge innerhalb
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der genannten Ziele wére hier nur erforderlich, wenn ein Ziel ein anderes ausschlieen wiirde.
Das erscheint aus theoretischer Sicht nicht zwingend.

Als Instrumente kommen Geld- und Wahrungspolitik, Fiskalpolitik, die Lohnentwicklung und
Strukturreformen in Betracht.

Beziiglich der Zuordnung weist der AEUV der Geldpolitik die Preisstabilitdt als primires
Ziel, nachrangig die Unterstiitzung der anderen Ziele der EU zu. Die Lohnfindung durch die
Sozialpartner  trigt gemdl  den  ,,Grundziigen®  zugleich  stabilitits-  wie
beschaftigungspolitische Verantwortung. Eine andere Formulierung des Assignment hétte der
Geldpolitik die einen hohen Beschiftigungsstand unter der Nebenbedingung der Einhaltung
des Inflationsziels sowie der Lohnentwicklung die Preisstabilitit zuordnen konnen.
SchlieBlich gibt es, wie im Falle der amerikanischen FED, deren Geldpolitik sowohl auf
Preisstabilitit als auch auf Beschéftigung gerichtet ist, auch die Zuordnung eines Instruments
zu zwei Zielen, was jedoch die Frage der Koordinierung nicht aufhebt, sondern nur innerhalb
des einen Instruments und Politikbereichs vorverlagert.

Es bedarf wenig Uberlegung um zu sehen, dass gerade bei der Form des Assignments, wie es
der AEUV vorsieht, weder Zielautarkie noch Wirkungsneutralitit bestehen, und zwar fiir alle
drei Politikbereiche. Entweder ist ein Politikbereich - wie bei der Lohnentwicklung - bei
seinem (Beschédftigungs-)Ziel besonders auf die Unterstiitzung durch die Geldpolitik
angewiesen oder aber er erreicht - wie die Geldpolitik im Konfliktfall einer inflatorischen
Lohnentwicklung - sein (Preisstabilitdts-)Ziel nur unter den gravierenden Nebenwirkungen
einer Stabilisierungsrezession. Eine gesunde Budgetentwicklung ist wiederum von einem
wachstumsorientierten Zusammenspiel von Geldpolitik und Lohnentwicklung abhingig. Im
alternativ skizzierten Assignment erscheint der Koordinierungsbedarf geringer, weil jeder
Bereich primér flr das Ziel zustdndig ist, das er unmittelbar beeinflussen kann. Aber auch
unter dem Assignment des AEUV ist eine optimale Zielerreichung fiir alle moglich, allerdings
unter Voraussetzungen, die durch Koordinierung geschaffen werden kdnnen: In dem Male,
wie die Lohnentwicklung im Ergebnis durch Orientierung am gesamtwirtschaftlichen
Verteilungsspielraum aus Produktivititssteigerung und Preisziel der EZB sowie die
Fiskalpolitik durch Begrenzung ihrer Defizite kosten- und nachfrageseitig Preisstabilitét
fordern, kann und muss die Geldpolitik durch moglichst gilinstige monetére Bedingungen zur

Ausschopfung und Erweiterung des Wachstums- und Beschiftigungspotenzials beitragen. '

10 Je stirker die Geldpolitik bei ihrer Stabilititsaufgabe durch angemessene Haushaltspolitiken und
Lohnentwicklung entlastet wird, desto eher werden die monetiren Rahmenbedingungen, einschlielich der
Wechselkurse und der langfristigen Zinsen, Wachstum und Beschiftigung begiinstigen.*, Rat (1997)
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Durch diese Konstellation wird auch dem Ziel der Fiskalpolitik am besten gedient und
eriibrigt im konjunkturellen Normalfall deren diskretioniren Einsatz.

Eine derartige Lohnentwicklung ist ihrerseits nicht nur stabilitdtsorientiert, sondern auch
verteilungsneutral wie auch neutral in Bezug auf die internationale preisliche
Wettbewerbsfahigkeit und dient insofern auch dem Ziel eines auBlenwirtschaftlichen
Gleichgewichts. Sie erleichtert insofern auch die Aufgabe der Wéhrungspolitik, indem sie
einen lohnstiickkostenbedingten Anpassungsdruck auf den realen Wechselkurs vermeidet, der
andernfalls in einem sonst unverdnderten weltwirtschaftlichen Umfeld durch nominale Auf-
oder Abwertung abgebaut werden miisste.

Eine derartige Koordinierung der wirtschaftspolitischen Instrumente auf WWU-Ebene, z.B.
zur Erhaltung der Preisstabilitét, ist notwendig, aber nicht hinreichend fiir den Bestand der
WWU. Hinreichend ist sie nur, wenn auch jeder Mitgliedstaat fiir Preisstabilitit sorgt. Dann
aber ist automatisch auch WWU-weit Preisstabilitdt gegeben. Andernfalls kann es auch bei
WWU-weiter Preisstabilitdt zwischen den Mitgliedstaaten zu starken Divergenzen kommen
mit liberschieBenden Effekten bei Realzinsen und preislicher Wettbewerbsfahigkeit, wie die
bisherige Geschichte der WWU gezeigt hat. Im Falle einer Verletzung des Preisziels durch
die nationalen Tarifparteien kann die WWU-weite Geldpolitik diese nicht korrigieren; hier
bedarf es einer Korrektur auf der Ebene des Mitgliedstaates durch die nationale Fiskal- und
Arbeitsmarktpolitik. So kann in einem drohenden oder eingetretenen Konfliktfall einer
inflatorischen oder deflatorischen Lohnentwicklung die Fiskalpolitik durch antizyklische
Ausrichtung ein Uber- oder UnterschieBen des Preisziels priventiv verhindern oder korrektiv
abmildern oder beseitigen.

Entscheidend fiir den Erfolg der Koordinierung ist schlieBlich die richtige Wahl des
Politikbereichs und der Art der Koordinierung. Die bisherige Koordinierung der EU wie der
WWU war - neben dem SWP - primér auf Strukturreformen gerichtet. Ihre Auspragung fand
sie in der urspriinglichen und reformierten Lissabon-Strategie. Bevorzugtes Instrument war
die sog. Offene Methode der Koordinierung (OMK) im Wege eines freiwilligen peer review-
und peer pressure-Prozesses sowie eines best practice-Austausches zwischen den
Mitgliedstaaten. Strukturreformen sind wichtig und eine Daueraufgabe. Dabei geht es darum,
die richtigen Reformen zu identifizieren und sie richtig umzusetzen. Sie sollen in allen
Politikfeldern Wandel gestalten und auf Wandel reagieren, indem sie die (Arbeits-
)Produktivitit, Erwerbsbeteiligung sowie Innovationskraft erhohen. Das stirkt das
,potenzielle Potenzial®, das die Geldpolitik stabilitdtskonform fiir mehr Wachstum und

Beschiftigung realisieren kann. Hierzu gehort auch eine Wettbewerbspolitik, die dafiir sorgt,
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dass Marktmacht begrenzt und zumindest nicht missbrauchlich ausgenutzt wird. Andernfalls
kann sich im Ergebnis die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung von einer
stabilitdtsorientierten Lohnbildung nach oben abkoppeln und sich die Einkommensverteilung
deutlich  verschieben.  Allerdings konnen  Strukturreformen  Defizite in  der
makrookonomischen Koordinierung nach Wirkung und Fristigkeit nicht ersetzen, wie
umgekehrt makrodkonomische Expansion strukturellen Reformbedarf nicht iiberspielen
konnen.
Wie zuvor ausgefiihrt, ist die bisherige makrookonomische Governance der WWU
gekennzeichnet durch
e die primdre Fixierung auf oOffentliche Defizite und ohne Bereinigung um eine
zwischen den Mitgliedstaaten unterschiedliche gesamtwirtschaftliche

Preisentwicklung,

eine eher passive Hinnahme auch von stiarkeren Wechselkursdnderungen,

das Fehlen einer WWU-weit orientierten Fiskalpolitik im makro6konomischen Policy-

.11
Mix ',

einen stark ausgeformten Prozess im Falle iibermédBiger nationaler Offentlicher
Defizite mit praventivem und korrektivem Arm sowie Sanktionen,

e cinen unverbindlichen Informations- und Gedankenaustausch im Bereich des
makrodkonomischen Policy-Mix auf EU-Ebene unter Einbezug der Sozialpartner in

Gestalt des Makrookonomischen Dialogs,

die Fixierung auf WWU-weite Preisstabilitit,

e cine Vernachldssigung der Lohn- und Preisentwicklung auf nationaler Ebene,

e cine Vernachlédssigung der Entwicklung der bilateralen Leistungsbilanzen, obgleich in
den ,,Grundsdtzen gemill Art. 119, Abs. 3 AEUV eine ,,dauerhaft finanzierbare
Zahlungsbilanz®, wenngleich nur fiir die Eurozone als Ganze, eingefordert wird.

Diese ,,Schieflage* in der Architektur der Koordinierung fiihrte zu

e ciner im Vergleich mit den USA und UK bis zum Vorfeld der Krise
unterdurchschnittlichen Wachstums- und Beschiftigungsentwicklung im Euroraum
insgesamt,

e den zuvor beschriebenen iiberschieenden Divergenzen bei Realzinsen und preislicher

Wettbewerbsfdhigkeit und damit zu iberschieBenden Divergenzen bei
Binnendynamik, Aufenbeitrag und nominaler und realer Wirtschaftsentwicklung

zwischen den Mitgliedstaaten des Euroraums,

1 vgl. unter der Vielzahl von Vorschldgen zuletzt Collignon (2011)
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e ciner durch diese Divergenzen verursachten Verschiarfung der Finanzmarktkrise im
Euroraum und letztlich zu

e neuen Vorschldgen zur Verbesserung der Governance in der WWU, wie dargestellt.

VII. Bewertung der neuen ,,Gesamtstrategie*

Wie ist die neue ,,Gesamtstrategie® vor den beschriebenen Anforderungen zu bewerten?
Die vorgesehene Verbesserung des SWP in seinem praventiven und korrektiven Arm verstarkt
und erweitert bereits bestehende Regelungen:

e FEinfiihrung einer Begrenzung der Ausgabenentwicklung, gemessen an einem
Referenzwert fiir die mittelfristige Wachstumsrate des BIP. Demnach sollen sog.
windfall-Einnahmen nicht fiir weitere Ausgaben, sondern zur Schuldentilgung
verwendet werden. Eine Zuwiderhandlung kann Sanktionen in Héhe von 0.2% des
BIP ausldsen.

e Riickfithrung des Schuldenstandes in bestimmten Schritten, soweit er 60% des BIP
iiberschreitet, auch dann, wenn das Defizit unterhalb von 3% liegt.

e Abgestuftes Sanktionsverfahren, beginnend mit einer verzinslichen Einlage iiber deren
Umwandlung in eine unverzinsliche Einlage bis hin zur einer Strafzahlung von bis zu
0.5% des BIP

e Entscheidung iiber die Sanktionen im Wege einer sog. umgekehrten qualifizierten
Mehrheit, d.h. ein Vorschlag der EU-KOM ist angenommen, wenn er nicht mit
qualifizierter Mehrheit des Rates abgelehnt wird.

Eine ,Bereinigung“ der nationalen Defizit-Quote um Divergenzen in der nationalen
Preisentwicklung ist aber nach wie vor nicht vorgesehen. Damit bleibt es bei der Verzerrung
derart, dass Mitgliedstaaten mit tendenziell stirkerer inflatorischer und inflatorisch
angetriebener realwirtschaftlicher Entwicklung ihr Defizitziel leichter erfiillen konnen als
Mitgliedstaaten mit schwécherer Preisentwicklung. Gelingt es allerdings, im Rahmen des
Euro-Plus-Paktes oder des neuen makrodkonomischen Uberwachungsverfahrens, auch die
nationalen Preisentwicklungen am Preisziel der EZB auszurichten und somit einander
anzugleichen, entfallt fiir diesen Mangel des SWP die Grundlage.

Die Strategie ,, Europa 2020“ nennt als eine ihrer drei Priorititen ,,Integratives Wachstum*
und konkretisiert diese als ,,Férderung einer Wirtschaft mit hoher Beschiftigung...”. Ein hoher
Beschiftigungsstand ist aber bereits Bestandteil des EUV und AEUV. ,Europa 2020¢



21

bestitigt insofern nur das bisher schon Geforderte. Das dieser Prioritit zugeordnete
,Kernziel“ interpretiert diese Vorgabe im Sinne einer Erhohung der Beschaftigungsquote. Das
diirfte allerdings nicht gelingen, wenn wie in der Vergangenheit dieses Ziel nur mit
Strukturreformen im Bereich der Arbeitsmarktpolitik verfolgt wird. Notwendig sind mehr
noch die Wiederherstellung und Wahrung einer dynamischen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung im Euroraum und in den Mitgliedstaaten.

Im (fakultativen) Euro-Plus-Pakt entscheidet jeder Mitgliedstaat selbst, welche MaBBnahmen
er ergreifen will. Die Freiheit der Wahl der Ziele diirfte dazu verleiten, (nur) das in das NRP
aufzunehmen, was aus nationaler Opportunitit ohnehin geplant ist, ohne ,,Mehrwert* fiir die
Agenda auf EU- und WWU-Ebene.

Hohere Erwartungen richten sich auf das neue Verfahren zur Vermeidung und Korrektur
makrodkonomischer Ungleichgewichte, da es liber Art. 121 im AEUV verankert und in einer
gleichlautenden Verordnung préazisiert ist. Ermutigend ist auch die Auswahl der Kriterien im
Rahmen des Frithwarn-Scoreboard. Hierzu zdhlen die Leistungsbilanz, die realen effektiven
Wechselkurse, die private Verschuldung, der offentliche Verschuldungsgrad, das
Nettoauslandsvermdgen, die Exportanteile, die Lohnstiickkosten, die Immobilienpreise und
die Kreditvergabe an den privaten nicht-finanziellen Sektor. Der Stellenwert dieser Groflen
fiir eine effektive Uberwachung ist dabei unterschiedlich. Um ,,measurement without theory*
zu vermeiden, miissen sie in eine theoretisch begriindete Rang- und Reihenfolge gebracht
werden. So sind die Lohnstiickkosten eine primidre Grofle, da sie entscheidend auf die
Preisentwicklung wirkt. In der Vergangenheit haben sich jedoch die Preise von den
Lohnstiickkosten immer weiter nach oben entfernt. Deshalb ist auch die Gewinnentwicklung
unter dem Aspekt der Wettbewerbsintensitit bzw. Vermachtung von Mirkten mit
einzubeziehen. Nicht zuletzt beeinflussen auch Verdanderungen in den staatlichen Abgaben die
Preisentwicklung. Aus den genannten Griinden sollte auch die gesamtwirtschaftliche
Preisentwicklung explizit in den Kranz der Indikatoren mit aufgenommen werden. Diese
beeinflusst ihrerseits Realzinsen und realen Wechselkurs und damit Exportanteile,
Leistungsbilanz und daraus resultierende Nettoauslandsposition. Die Differenzierung in
private Kreditaufnahme und Verschuldung und entsprechende Offentliche Salden ist
notwendig, der Ausweis des Nettoauslandsvermogen entscheidend fiir die Beantwortung der
Frage, ob Schulden gegeniiber Inlindern oder dem Ausland bestehen. Werden die
Warnschwellen der Scorboard-Indikatoren tiberschritten, werden die Werte einer ,,vertieften
Analyse® unterzogen, in die weitere Indikatoren einbezogen werden. Soweit dabei

makrookonomische Ungleichgewichte festgestellt werden, ist das Ergebnis eine Empfehlung
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von Kommission und Rat nach Art. 121, Abs. 2. AEUV. Werden diese Ungleichgewichte als

,ubermdBig* festgestellt, greift die Verordnung iiber ,,Durchsetzungsmaflnahmen zur

Korrektur iiberméBiger Ungleichgewichte im Euroraum® im Rahmes einer ,.excessive

imbalance procedure (EIP)*“. Es erfolgt eine Empfehlung mit der Aufforderung zu korrektiven

MalBnahmen, deren Nichtbeachtung mit finanziellen Sanktionen bewehrt ist. Insbesondere die

Entscheidung iiber eine jéhrliche Strafzahlung in Héhe von 0.1% des Vorjahres-BIP wird mit

umgekehrter qualifizierter Mehrheit getroffen; sie kann also nur mit qualifizierter Mehrheit

verhindert werden.

Aber gerade in der Umsetzung des neuen Koordinierungs- und Uberwachungsverfahrens

stellen sich Fragen:

Wie weit wird die Bandbreite der Warnschwellen ausgelegt?

Wird im Falle iiberméBiger Ungleichgewichte die Anpassung symmetrisch oder
asymmetrisch eingefordert? Selbst wenn sich iiber- und unterschieende
Mitgliedstaaten anpassen miissen, ist dann auch die Art der Anpassung symmetrisch?
Die Tendenz geht hier eher zu einer ,,asymmetrischen Symmetrie*, derart dass z.B.
Lander mit iiberschieenden Lohnstiickkosten diese unmittelbar korrigieren miissen,
solche mit unterdurchschnittlichen Lohnstiickkosten eher auf allgemeine MaBBnahmen
zur Stirkung der Binnennachfrage und des Wachstumspotenzials durch
Strukturreformen verwiesen werden. '

Werden die Signale des Scoreboard durch die anschlieBende ,,vertiefte Analyse*
tatsdchlich gehéartet oder eher verwissert, um Sanktionen zu vermeiden? Zwar gibt es
die Vorkehrung, dass der betroffene Mitgliedstaat nicht mitstimmen darf, aber diese
war schon im bisherigen SWP ohne Biss.

Wie sollen die vorgesehenen Sanktionen ausgestaltet werden? Sind sie angemessen,
um insbesondere Anreize zum Wohlverhalten bzw. zur Korrektur von
Fehlentwicklungen auszuldsen? Wenn ja, lassen sie sich durchsetzen? Die bisherigen
Erfahrungen mit dem SWP stimmen eher skeptisch.

Besitzen Rat und Kommission iiberhaupt die reale wirtschaftspolitische Kompetenz,
um ihr Koordinierungs- und Uberwachungsziel zu erreichen? Die hierfiir

entscheidende Entwicklung der Lohnstiickkosten und Preise entzieht sich jedenfalls

"2 Die von Deutschland lange geforderte Asymmetrie scheint zwar mit der Einigung von Breslau (s. FN 15) in
ihrer kategorischen Form vom Tisch, dennoch lésst der Text fiir die Umsetzung eine Differenzierung offen:
,.-..surveillance of excessive macroeconomic imbalances covering countries with both current account deficits
and surpluses, with their appropriate treatment.“ Eine analoge Formulierung findet sich im Ergebnis des
Kompromiss-Verfahrens mit dem EP: ,...., with appropriate differentiation as regards the urgency of policy
responses and the type of corrective actions required.”, Council (2011), p.5
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dem unmittelbaren Zugriff der Regierungen. Die nominalen Tarifabschliisse liegen in
der Zustindigkeit der Sozialpartner, deren Autonomie in den Vertrdgen,
,Grundziigen und an anderen Orten immer wieder betont wird. Die zweite
Komponente der Lohnstiickkosten, die Arbeitsproduktivitit, hingt wesentlich von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ab. Bricht diese ein, explodieren - wie die jiingste
Krise uniibersehbar gezeigt hat - die Lohnstiickkosten, ohne dass sich die
Nominallohne verdndert hitten. SchlieBlich hat sich in der Vergangenheit die
gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung zunehmend von den Lohnstiickkosten
abgekoppelt.
Allerdings konnen die Regierungen, wie zuvor dargestellt, - zusétzlich zu einer strukturellen
Wettbewerbspolitik - iiber eine antizyklische Fiskalpolitik Lohniiberwdlzungs- und
Preisgestaltungsspielrdume verengen. Eine derart intendierte Fiskalpolitik stellt aber von der
Effektivitdt und Effizienz her das nur bei weitem second-best dar. Sie dhnelt im Kosten-
Nutzen-Kalkiil auf WWU-Ebene dem Einsatz einer restriktiven Geldpolitik, wenn sie das

Preisziel um den Preis einer Stabilisierungsrezession erreichen will.

VIII. Vorschlige zur Umsetzung der ,,Gesamtstrategie*

Die neuen politischen Vorschldge zur Verbesserung der Governance in der WWU zeigen,
dass die Politik die Notwendigkeit erkannt hat, die Koordinierung iiber die Kontrolle von
Defizit und Schuldenstand bei den 6ffentlichen Haushalten hinaus auf die Entwicklung von
exzessiven Ungleichgewichten bei anderen Grofen zu erweitern.

Die Einsicht hin zu einer verstirkten makrookonomischen Koordinierung, und zwar sowohl
auf WWU- als auch auf nationaler Ebene, war aber schon vor Beginn der WWU bei einigen
Akteuren vorhanden:

e Fiir die Eurozone hat der ER Ko&ln unter deutscher Prisidentschaft im Juni 1999 einen
Europédischen Beschéftigungspakt beschlossen, innerhalb dessen die vorhandene
Koordinierung der Arbeitsmarkt- und Beschéftigungspolitiken sowie der
Strukturreformen erginzt wird um die ,,Koordinierung der Wirtschaftspolitik und
Verbesserung des wechselseitigen Zusammenwirkens von Lohnentwicklung sowie der
Geld-, Haushalts- und Finanzpolitik durch einen Makrookonomischen Dialog, um eine

nachhaltige und nicht-inflationére Wachstumsdynamik freizusetzen (K6ln-Prozess)*'”

13 s. Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (1999), S. 509 bzw. S. 519
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o Fiir die [ldnderspezifische Preis- und Lohnentwicklung hat dieselbe deutsche
Prasidentschaft im Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung 1999 im
Zusammenhang mit dem o.g. makroSkonomischen Policy-Mix klar zum Ausdruck
gebracht: ,,Erfolg kann eine solche Politik letztlich aber nur haben, wenn im Gebiet
der Europdischen Wahrungsunion die gleiche Ausrichtung der Lohnpolitik, ndmlich
eine Orientierung an den jeweiligen trendméfigen Fortschrittsraten der Produktivitit
und an dem Preisstabilititsziel der Européischen Zentralbank, verfolgt wird.«'* Auch
die ,,Grundziige* enthalten - wie bereits dargestellt - bereits vor Beginn und wihrend
der gesamten Laufzeit der Eurozone eine entsprechende Aufforderung an die
Mitgliedstaaten.

Leider ist die Wirtschaftspolitik dieser Erkenntnis auf WWU-Ebene nur unzureichend, auf
nationaler Ebene nahezu tiberhaupt nicht gefolgt. Geradezu paradox ist dabei, dass die Staats-
und Regierungschefs die o.g. Leitlinie ebenso oft missachtet haben wie sie selbst diese im
Rahmen der ,,Grundziige der Wirtschaftspolitik® Jahr fiir Jahr beschlossen oder bestéitigt
haben. Die aktuelle Situation, aber auch die neuen Politikvorschlige geben Anlass, beide
Aufforderungen erneut aufzugreifen und durch konkrete Vorschlidge, die an den bisherigen
ankniipfen, zu erginzen. "

Seit 1999 besteht der Makrookonomische Dialog der EU (MED) mit der oben beschriebenen
Zielsetzung auf Ebene der EU und damit auch der WWU. Er ist Bestandteil der
Koordinierungs-Architektur der EU und vereinigt als einziges Gremium der EU Vertreter von
Geld- und Wihrungspolitik, Fiskalpolitik, Sozialpartnern und EU-Kommission an einem
Tisch. Von Anfang an war aber klar, dass er in seiner fiir die EU ausgelegten Form nicht den
Besonderheiten der WWU voll Rechnung tragen konnte. So nehmen die (derzeit 27)
Finanzminister der EU nur iiber die jeweilige Présidentschafts-Troika und - seit einigen
Jahren auch - durch den Vorsitzenden der Euro-Gruppe teil. Zugleich ist im MED der EU
neben dem Prisidenten der EZB auch ein Représentant der Zentralbanken der Nicht-Euro-
Linder vertreten. '®

In der Euro-Gruppe sind andererseits zwar fiir die Geldpolitik nur die EZB und fiir die

Finanzpolitik alle Finanzminister vertreten, nicht aber die Sozialpartner. Auf diese kommt es

' 5. Bundesministerium der Finanzen (1999), Ziff. 60. Zu nennen ist hier neben anderen vor allem Heiner
Flassbeck, der schon frith und immer wieder auf die Gefahr der Divergenzen bei den Lohnstiickkosten
hingewiesen hat und zuletzt fordert, ,,...alles dafiir zu tun, dass sich die Liicke in den Lohnstiickkosten im
Euroraum iiber einen Zeitraum von zehn Jahren schlief3t.” Flassbeck (2010), S. 272

'3 In ihrer Pressemitteilung iiber die Einigung der Finanzminister zum ,,Governance-Paket* fiir die EU nennt die
polnische Présidentschaft im Anschluss an das informelle Treffen der Finanzminster am 16./17.09.2011 in
Breslau als eine entscheidende Verdnderung des bisherigen Entwurfs: ,,...improving the dialogue on
macroeconomic issues between European institutions;*

5. zur Bewertung des MED u.a. Hallwirth/Koll (2009), S. 467 ff. und Koll/Hallwirth (2009), S. 26 ff.
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aber gerade an, wenn iiber die WWU-weite oder nationale Lohnentwicklung gesprochen
werden muss. Diesen Mangel beseitigt auch nicht der jiingste Vorschlag von Bundeskanzlerin
Merkel und Staatspriasident Sarkozy, eine ,,Wirtschaftsregierung® in Form halbjéhriger
Gipfeltreffen der Staats- und Regierungschefs der Eurozone zu etablieren. Deshalb war schon
seit langem  vorgeschlagen worden, ein dem MED nachgebildetes neues
Koordinierungsgremium ausschlieflich fiir die Eurozone einzurichten'’. Hierfiir gab es unter
den in Frage kommenden Akteuren durchaus Befiirworter, aber nicht alle konnten damals
iiberzeugt werden.

Ein derartiger ,, EUROMED* hitte gegeniiber dem MED auf EU-Ebene folgende notwendige
Modifikationen:

e Alle Finanzminister der Eurozone nehmen teil

e Fiir die Geldpolitik ist nur die EZB vertreten

e Die Sozialpartner nehmen wie bereits im MED der EU teil, jedoch ohne Vertretung
von Organisationen au3erhalb der WWU.

Beim hier vorgeschlagenen EUROMED kommt es am allerwenigsten auf die Bezeichnung an.
Auch braucht kein neues Gremium geschaffen werden. Es reicht aus, wenn die Sozialpartner
z.B. regelméBig zweimal jéhrlich und zusitzlich bei besonderem Bedarf zu einer Sitzung der
bestehenden Euro-Gruppe eingeladen werden. Vorbereitet werden konnten diese Treffen auf
der Ebene des Wirtschafts- und Finanzausschusses, ebenfalls unter Beteiligung der
Sozialpartner. Ziel und Tagesordnung konnen vom existierenden MED iibernommen werden:

e Austausch tiber die aktuelle Lage und Perspektiven der wirtschaftlichen Entwicklung
in der Eurozone,

e Wirtschaftspolitische Herausforderungen zur Erreichung und Gewdhrleistung einer
nachhaltigen und inflationsfreien Wachstumsdynamik, insbesondere die Benennung
des jeweils eigenen Beitrags sowie der Anforderungen an die jeweils anderen
Teilnehmer mit dem Ziel eines konsistenten Policy-Mix.

Mindestens eben so wichtig wie diese neue Form ist eine Verbesserung des Inhalts gegeniiber
dem status quo. Zu nennen sind hier z.B. folgende Punkte:

o stirkere Verbindlichkeit der politischen Beitrdge in Richtung einer ex-ante-
Koordinierung,

o stirkere Beriicksichtigung der fiskalpolitischen Ausrichtung auf WWU-Ebene fiir
einen addquaten Policy-Mix,

o stirkerer Einbezug der Wechselkursentwicklung und —politik,

" w.a. durch den Autor als langjihriges Mitglied des MED
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e Dbessere Objektivierung des Dialogs anhand quantitativer Szenarien bei alternativen
Annahmen,

e Dbessere Sichtbarkeit durch Verdffentlichung nicht-kontroverser Beratungsergebnisse,

e FEinbezug des Europdischen Parlaments, insbesondere durch ausdriickliche
Unterrichtung und vor allem

e cine Uberwachung der Lohn- und Preisentwicklung auf nationaler Ebene.

Aber auch ein derartiger EUROMED sieht sich dem Problem gegeniiber, dass die
Reprédsentanz und damit auch die Verbindlichkeit seiner Mitglieder unterschiedlich sind. Fiir
die Geldpolitik spricht nur die EZB, fiir die Finanzpolitik neben der Kommission jedoch jeder
der nationalen Vertreter. Am schwierigsten erscheint die Position der Sozialpartner. So hat
z.B. der Européische Gewerkschaftsbund (EGB) keinen unmittelbar wirksamen Einfluss auf
die Tarifabschliisse. Diese liegen in der Verantwortung der nationalen Tarifvertragsparteien.
Zwar gibt es auf der Ebene des EGB seit 1999 einen Koordinierungsausschuss fiir
Tarifverhandlungen in Europa. Dessen Ziel ist auch, den EGB auf tarifpolitische
Diskussionen im Makrodkonomischen Dialog der EU vorzubereiten. Er verdffentlicht einen
Jahresbericht und bereitet einen Resolutionsentwurf vor, der vom Exekutivkomitee behandelt
und verabschiedet wird'®. Allerdings ist diese Form der Koordination bestenfalls
»indikativer, auf keinen Fall ,imperativer Art und hat so eine wichtige, aber eben nur
Signalfunktion.

Verbindliche Tarifabschliisse werden bisher nur auf (sub-)nationaler Ebene getitigt. Die
deutsche Prisidentschaft hatte deshalb einen nationalen Makrodkonomischen Dialog fiir
Deutschland 1999 zeitgleich mit dem MED auf EU-Ebene vorgeschlagen, und zwar in der
Verbindung des damaligen ,,Biindnisses fiir Arbeit, Ausbildung und Wettbewerbsfahigkeit*
mit dem Europdischen Beschiftigungspakt. Teilnehmen sollten an diesem nationalen
Gremium die Deutsche Bundesbank als Mitglied des ESZB, Vertreter der Bundesregierung
mit wirtschaftspolitischer Verantwortung wie Bundeskanzleramt, Finanz-, Wirtschafts- und
Arbeitsressort sowie die Spitzenorganisationen der Sozialpartner. Die Gewerkschaften hatten
einem solchen Gremium auf politischer Ebene bereits zugestimmt, seine weitere Realisierung
scheiterte jedoch am Streit um die Agenda 2010. Der nationale Dialog wurde allerdings auf
Abteilungsleiter-Ebene umgesetzt und begleitet den MED auf EU-Ebene bis heute.

Wegen der fundamentalen Bedeutung zur Vermeidung von iiberschieenden Divergenzen bei

der Lohn-, Preis- und Zahlungsbilanzentwicklung wird deshalb erneut vorgeschlagen, einen

'8 5. Janssen (2004), S. 170
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Makrookonomischen Dialog fiir jeden Mitgliedstaat (,MEDNAT*) einzurichten."” Die

Teilnehmer sollen der Konstellation des MED auf EU-Ebene entsprechen. Allerdings weichen

hier die Rollen und Inhalte vom MED auf EU-Ebene ab:

Die Geldpolitik hat keine nationale Auspridgung und insofern eine eher mittelbare
Rolle.
Fiskal-, Wirtschafts- und Arbeitsmarktpolitik sowie Sozialpartner konnen dagegen mit

origindrer Legitimation und Kompetenz agieren.

Das entspricht auch dem Koordinationsbediirfnis auf nationaler Ebene als Ergidnzung zur

WWU-Ebene:

Nationale Fiskalpolitik und Tarifpartner kdnnen gegeniiber der WWU-einheitlichen
Geldpolitik ihre stabilitdtsorientierte Ausrichtung bei der Wahrung des Preisziels
bekriftigen.

Die Tarifpartner konnen die Eigenheiten lédnderspezifischer Lohnfindung und
insbesondere die Orientierung der Abschliisse am Verteilungsspielraum aus
Produktivitétssteigerung und Preisziel der EZB darlegen.

Die Wettbewerbspolitik kann dafiir sorgen, dass sich z.B. eine stabilitidtsorientierte
Lohnfindung auch in eine stabilititsorientierte Preisentwicklung iibersetzt.

Die Fiskalpolitik kann iiber die Vermeidung iiberméBiger Defizite hinaus darauf
hinwirken, dass stabilitdtsgerechte Bruttolohnabschliisse unter Beriicksichtigung
staatlicher Abgaben und Transfers auch befriedigende Nettolohnabschliisse bleiben.
Bei einer drohenden bzw. eingetretenen Verletzung der Stabilitdtsorientierung der
Lohnentwicklung nach oben oder nach unten kann die Fiskalpolitik ebenfalls
symmetrisch durch die Ankiindigung bzw. Umsetzung eines antizyklischen Kurses
praventiv bzw. korrektiv entgegenwirken.

Die derzeit aufgelaufenen Divergenzen bei den Lohnstiickkosten miissen in jedem
Mitgliedstaat gesamtwirtschaftlich vertrdaglich und koordiniert abgebaut werden. Zur
Vermeidung deflatorisch-rezessiver Tendenzen soll der Ausgleich auf einem
moglichst hohen Niveau gesamtwirtschaftlicher Dynamik, nicht durch ein ,,race to the
bottom* realisiert werden. Das heiflit Verstdrkung der Lohnentwicklung und des
Fiskalimpulses in den Léndern mit seit Beginn der Eurozone unterdurchschnittlicher
Preis- und Wirtschaftsdynamik, Disinflation bei den Nominallohnen, mittelfristige
strukturelle Haushaltskonsolidierung bei kurzfristiger Flexibilitdt zur Erhaltung der

Wachstumsdynamik sowie Vermeidung von Deflation und Rezession bei den zuvor

15, Koll (2004), S. 149
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,uberschieenden* Mitgliedstaaten. Die Krise hatte hier bereits eine (temporére)
Wende in die richtige Richtung eingeleitet; diese muss aber in dauerhafte und
gesamtwirtschaftlich vertragliche Bahnen gefiihrt werden.

e Neben den Lohnstiickkosten sollten auch andere national zu vergleichende Indikatoren
des vorgeschlagenen Scoreboard iiberwacht und der vorgesehenen vertieften Analyse

unterzogen werden.

Wegen der bisherigen Architektur der Governance der Eurozone kann aber weder die WWU-
noch die nationale Ebene das Koordinierungsproblem autark 16sen. Deshalb ist ein Austausch
zwischen den Ebenen notwendig. So konnte jeder Mitgliedstaat im Rahmen der im
Europdischen  Semester vorgesehenen Nationalen Reformprogramme {iber die
makrodkonomische Koordinierung auf nationaler Ebene berichten. Die Ergebnisse wiirden
dann im EUROMED ladnderspezifisch- und —iibergreifend behandelt werden, ebenfalls anhand
des Scorebord und der Vertieften Analyse. Im Verlauf des Europédischen Semesters kann
wiederum die WWU-Ebene Orientierung fiir die nationale Koordinierung geben.

Der gesamte Prozess sollte von einem unabhdngigen Sachverstindigenrat auf Euroebene
begleitet werden, dessen Mandat sich an dem des deutschen Sachverstdndigenrats anlehnen
konnte. Er konnte die aktuelle und absehbare WWU-weite wirtschaftliche Entwicklung und
Wirtschaftspolitik begutachten und bewerten. Insbesondere sollte er praventiv Gefahren
iiberméBiger Defizite und Ungleichgewichte aufdecken und MaBnahmen zu ihrer Abwehr
benennen. Sein Bericht konnte zum Ende jeden Jahres vorgelegt werden. Die EU-KOM sollte
verpflichtet werden, in ihrem Jahreswachstumsbericht zu dem Bericht des Euro-
Sachverstidndigenrat Stellung zu nehmen.

Die hier skizzierten Vorschlidge stehen unter der Annahme, dass die Tarifvertragsparteien so
verfasst sind, dass sie die ihnen zugeschriebene makro6konomische Koordinierungsfunktion
auch wahrnehmen koénnen. Dies setzt ein Mindestmal an zentraler bzw. koordinierter
Lohnfindung voraus. Diese Voraussetzung ist nicht fiir alle Bereiche der Volkwirtschaft und
auch nicht fiir jeden Mitgliedstaat der WWU in gleicher Weise gegeben. Ausreichend ist,
wenn ein Bereich eine Art Lohnfiihrerschaft mit ,,Pionierabschliissen® inne hat, an denen sich
andere Bereiche orientieren. Dasselbe gilt in der Relation eines Mitgliedstaates zu anderen. In
Deutschland diirfte in der fiir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zentralen Industrie ein
ausreichendes Mall an kollektiver Lohnbildung gegeben sein, um die notwendige
makrodkonomisch relevante Koordinierungsfunktion auch mit Ausstrahlung auf andere

Bereiche und Mitgliedstaaten auszuiiben. Dariiber hinaus sollten die Gewerkschaften auf EU-
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Ebene im Rahmen des EGB die vorhandenen Koordinationsmoglichkeiten stiarker nutzen. Wo
all das nicht ausreicht, muss die Vermeidung von iiber- und unterschieBender Preisdynamik

und Divergenzen primér durch die nationale Fiskal-und Arbeitsmarktpolitik geleistet werden.

IX. Governance im Krisenmodus

Wenn die Krise im Euroraum - dhnlich wie die globale Finanzmarktkrise zuvor und wie in
Abschnitt IV belegt - das Ergebnis von Staatsversagen ist, dann ist auch ihre Korrektur
Aufgabe des Staates. Hierzu gehdren zum einen eine Verbesserung der Governance fiir den
Normalfall - wie dargestellt -, um Wiederholungen zu vermeiden, zum anderen die
Entschirfung und Bewiltigung der aktuellen Probleme durch eine ,,Governance im
Krisenmodus®. Die zentralen Krisenursachen - gravierende und persistente Lohn- und
Preisdivergenzen, wachsende Niveauunterschiede bei  Wettbewerbsfdhigkeit und
Leistungsbilanzsalden =~ sowie  nicht nachhaltige  export- oder  konsumlastige
Wachstumsstrategien - waren bereits zu Beginn der WWU angelegt und hatten schon vor der
globalen Finanzmarktkrise alarmierende Ausmalle angenommen. Schon hier hétten sich auch
Finanzmarktakteure, Investoren, Analysten und Waissenschaftler die Frage nach der
Zahlungsfihigkeit von Staaten ohne hinreichende Exportbasis stellen miissen. In Bezug auf
die Tragfdhigkeit der Haushaltsentwicklungen wurden dagegen - gerade auch nach der
Reform des SWP im Jahr 2005 - ganz iiberwiegend beachtliche Fortschritte in den
Euroldndern erzielt. Zwar hat die globale Finanzmarktkrise die Haushaltsprobleme aller
Eurolidnder erheblich verschirft, dennoch wire es falsch, die Haushaltsprobleme als
wichtigste Ursache der Eurokrise anzusehen. Ebenso wenig kann {iber eine forcierte
ausgabenseitige Haushaltskonsolidierung die Krise geldst werden.

Im Rahmen des Krisenmanagements kommt es darauf an, die richtigen NotmaBBnahmen zur
Stabilisierung der Finanzmérkte und der Realwirtschaft rasch umzusetzen. Parallel dazu
bedarf es strategischer Weichenstellungen, um aus der Krise unter Vermeidung negativer
Sekundarwirkungen auf die realwirtschaftliche Entwicklung herauszuwachsen und
mittelfristig den Schuldenstand auf ein nachhaltig tragbares Mal3 abzubauen.

Das setzt voraus, dass gegeniiber dem Ausland verschuldete Staaten die Mdglichkeit haben,
Uberschiisse zu erwirtschaften. Hierfiir muss die bisher defizitire Leistungsbilanz umgekehrt
werden. Vom Volumen her gelingt das, wenn sich das Wachstumsdifferential zwischen

bisherigen Defizit- und Uberschusslindern umkehrt. Das kann theoretisch durch extreme



30

Restriktion bei der Binnennachfrage der Defizitstaaten geschehen, ist aber weder ein
gesellschaftlich akzeptabler noch wirtschaftlich erfolgversprechender Weg. Deshalb muss die
Umkehr primér durch eine Steigerung der Binnendynamik und damit der Absorption der
bisherigen Uberschusslidnder bewirkt werden. Dieser mengenmifige Effekt muss erginzt
werden durch einen Swing in der relativen Wettbewerbsfahigkeit. Auch hier ist Deflation im
Schuldnerland keine Option. Die Umkehr muss durch eine Akzeleration in den Preisen und
Lohnstiickkosten der Uberschusslinder - ohne inflatorisch zu iiberschieBen - und eine
entsprechende Dezeleration in den Defizitlindern herbeigefiihrt werden®’. Die Forderung,
dass nur die Defizitlinder sich mengenméfig und preislich anzupassen hédtten - die sog.
asymmetrische Anpassung — kann wegen der begrenzten konjunkturellen Belastbarkeit dieser
Linder keine Option sein.”' Sie iibersieht, dass fiir {iberschieBende Salden Schuldner wie
Gléaubiger Verantwortung tragen, sei es auf staatlicher- oder auf einzelwirtschaftlicher Ebene.
Asymmetrie ist 6konomisch nur vertretbar, wenn die stirkeren Lander stirker tragen, ohne
Anreize und Sanktionen zu verzerren und moral hazard zu beférdern.

Hinzukommen miissen MaBBnahmen zum strukturellen Budgetausgleich auf Einnahmen- wie
auf Ausgabenseite. Welche Rolle der verschiarfte SWP oder die Einfilhrung von
»Schuldenbremsen® spielen konnen und ob die Konsolidierung primér iiber die Einnahme-
oder Ausgabeseite erfolgen soll, ist vor allem auch mit Blick auf die Auswirkung auf die
konjunkturelle Dynamik zu bewerten.

Fiir beide Aufgaben hilfreich sind Transferleistungen, die zugleich das Wachstumspotenzial
erhohen. Deshalb sind die europdischen Strukturfonds auf die Defizitlinder zu konzentrieren
und so zu modifizieren, dass eine nationale Kofinanzierung, sofern sie nicht moglich ist,
verringert oder ganz ausgesetzt wird. So ist es auch selbst fiir ein reiches Land wie
Deutschland im Zuge der deutschen Wiedervereinigung, aber auch nach Ende des Zweiten
Weltkriegs geschehen. Das Ende der Weimarer Republik belegt drastisch, wie es nicht gehen
kann. Erleichterungen des Schuldendienstes wie Verbilligung der Zinskosten oder Streckung
der Tilgung, wie sie mittlerweile im Krisenmechanismus vorgesehen sind, sind flexible
Elemente zur Stabilisierung der Finanzen.

Ein Ausgleich zwischen den Mitgliedstaaten ist unabdingbar. Aber er verteilt bestehende und
weiter stark ansteigende Belastungen und Risiken der 6ffentlichen Finanzen - auch im Urteil

der Finanzmirkte - nur anders unter den Mitgliedstaaten und ihren Biirgern um, wenn nicht

20 Wie auch andere Autoren fordert Andrew Watt hier die ,....Bereitschaft der Zentralbank, zumindest
iibergangsweise eine etwas hohere Durchschnittsinflationsrate zu tolerieren.*, Watt (2011), S. 20

2! So macht z.B. de Grauwe angesichts der verschirften Beobachtung, unter denen die Defizite schwacher
Mitgliedstaaten der WWU durch die Finanzmaérkte stehen, auf die Unmdglichkeit eines automatischen oder
diskretionédren antizyklischen deficit spending in diesen Landern aufmerksam, de Grauwe (2011/1)
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die WWU-Ebene mit ins Spiel kommt. Nur sie kann dafiir sorgen, dass der notwendige
zwischenstaatliche Ausgleich auf einem noch vertretbaren Mal fiskalischer Lasten und auf
einem moglichst hohen Niveau der Wachstumsdynamik in der WWU insgesamt zustande
kommt. Wie im Normalfall der Governance ist auch im Krisenmodus ein wachstums- und
beschiftigungsorientierter makrookonomischer Policy-Mix unter Wahrung der Preisstabilitét
zwischen Geld- und Wihrungspolitik, Fiskalpolitik und Lohnentwicklung erforderlich.

Auf WWU-Ebene hat die Geldpolitik die Hauptrolle, da nur sie ausschlieflich auf dieser
Ebene agiert und die Fiskalpolitik bei ihrer Stabilisierungsaufgabe durch Intervention und
Bereitstellung zusitzlicher Liquiditdt entlasten muss. Wie im Normalfall kann Wahrung der
Preisstabilitidt auch bei der Bewdltigung der Krise ihr primédres Ziel bleiben. Im Falle der
Krise bedeutet das aber stiarker als im Normalfall, Preisstabilitit auch dadurch zu wahren, dass
die Geldpolitik (Preis-)Erwartungen auch nach unten stabilisiert, d.h. Deflation verhindert,
indem sie vorausschauend Rezession und Depression gegensteuert. Ein Element ist dabei,
verbleibenden Zinssenkungsspielraum vorausschauend zu nutzen. In der Krise muss dariiber
hinaus die EZB klar signalisieren, dass sie zur Stabilisierung der Finanzmérkte und der
Realwirtschaft unbegrenzt als ,,Kreditgeber der letzten Instanz* zur Verfligung steht, solange
die Preisstabilitit mittelfristig gewahrt bleibt. Die potenzielle Refinanzierung von EFSF bzw.
ESM ist dabei ausdriicklich einzubeziehen. Allein die Ankiindigung der Bereitschaft, diese
Funktion zu libernehmen, trdgt zur Stabilisierung der Mérkte und der Realwirtschaft bei.
Sollte die EZB gezwungen sein, tatsichlich am Sekunddrmarkt fiir Staatsanleihen oder zur
Bankenstiitzung aktiv zu werden, sind die Maflnahmen jeweils so zu dosieren, wie es zur
Stabilisierung der Mérkte und der Realwirtschaft erforderlich ist. Primdres Ziel ist nicht die
vollige Beseitigung der spreads - was zwangldufig mit Fehlanreizen fiir Marktteilnehmer und
Euroldnder verbunden wire -, sondern die Vermeidung von Instabilititen auf den
Finanzmirkten und deren negativer Riickwirkungen auf die Realwirtschaft. Diese
Riickwirkungen wiirden - wie zur Zeit beobachtbar - die Finanzmérkte weiter destabilisieren
und einen gefdhrlichen Teufelskreis in Gang setzen. Seit Beginn der Turbulenzen im
Euroraum hat die EZB ihre Bereitschaft zum Aufkauf von Staatsanleihen nie klar signalisiert.
Sie hat diese Ankdufe immer als quantitativ und zeitlich begrenzte Maflnahme zur Sicherung
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus kommuniziert und damit die Signalfunktion
der Maflnahme selbst untergraben. Dariiber hinaus ist sie fiir diesen angeblichen Siindenfall
auch noch heftig kritisiert worden, was die Instabilitdt zusétzlich gendhrt hat. Zur
Stabilisierung der Erwartungen sind starke pridventive und vorausschauende Signale

notwendig, die iiberzeugend kommuniziert werden. Diese konnten der Krise in kiirzester Zeit
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den Néhrboden entziehen. Liegt doch ein wesentlicher Unterschied - auch in der Einschédtzung
durch die Finanzmirkte und Rating-Agenturen - zwischen den USA und UK einerseits und
der WWU andererseits darin, dass in den beiden angelséchsischen Staaten, falls erforderlich,
eine unbegrenzte Bereitstellung von Liquiditit durch die Geldpolitik als gegeben
vorausgesetzt wird. >

Wie im Normalfall kann die Geldpolitik in der WWU die zuvor skizzierte Rolle nur dann
vertretbar und belastbar spielen, wenn mdgliche offene Flanken fiir Missbrauch und
Gefdahrdung der Preisstabilitdt nach oben gedeckt sind. Zu den strikten Nebenbedingungen
einer derartigen geldpolitischen Strategie gehdren deshalb

e cine klare und belastbare Bindung der Fiskalpolitik an eine mittelfristige strukturelle
Konsolidierung,

e cin stabilitdtsorientierter Kurs in der Lohnentwicklung auf Ebene der Mitgliedstaaten
und damit auf WWU-Ebene,

e cine Re-Regulierung und Beaufsichtigung der Finanzmaérkte, die verhindern, dass die
Bereitstellung von Liquiditét zur realwirtschaftlichen Krisenbewéltigung nicht wieder
fiir Exzesse auf den Finanzmarkten missbraucht werden kann.

Hinzukommen muss eine weltweite Wahrungspolitik, die {iberschieBende Volatilitdt begrenzt,
kompetitive Abwertungen vermeidet und sich wieder an der Stabilisierung der realen

effektiven Wechselkurse orientiert.

X. Schlussbemerkung

Angesichts der beschriebenen Defizite und Divergenzen muss in jedem Fall die notwendige
und gebotene makrodkonomische Uberwachung um Elemente der Koordination erginzt
werden, wie sie oben dargestellt wurden. Wenn das nicht ausreicht, muss iiber einen weiteren
»Quantensprung™ in der wirtschaftspolitischen Governance und allgemeinpolitischen
Integration iiber das bisherige intergouvernmentale Regime hinaus befunden werden. Hierzu
kann bereits die Ausgestaltung der Rettungsmafinahmen zur Bewiltigung der Finanzkrise
Anlass geben, soweit damit ein weiterer Verzicht auf nationale Souverénitdtsrechte verbunden
23

ist”. Jeder weitere Integrationsschritt muss dabei von einer entsprechend stérkeren

Legitimation der Institutionen und Politiken untermauert werden. Er muss vor allem auf

22 5. hierzu z.B. vielfiltige Ausfiihrungen von Paul de Grauwe, zuletzt de Grauwe (2011/2)
3 Ein gradueller Integrationsschritt diirfte zunéchst einmal in der Erweiterung der WWU um Nicht-
Eurozonenmitglieder der EU bestehen.
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einem 0konomisch soliden Fundament stehen. Denn die Akzeptanz sowohl der bestehenden
als auch insbesondere einer stirkeren Integration durch die Biirger hingt nicht zuletzt von
einer guten Wirtschaftsverfassung und Wirtschaftspolitik und einer durch sie geforderten
guten wirtschaftlichen Entwicklung bei Wachstum und Beschéiftigung ab. Auch hier gilt:

nichts ist iberzeugender als der Erfolg.
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