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Kurzbeschreibung

Die Eurokrise hat deutlich gemacht, wie unvollstandig und instabil die Architektur der
Wahrungsunion ist. Dennoch kommen institutionelle Reformen nur schleppend voran
oder bleiben auf halbem Wege stecken. Verantwortlich hierfur sind die divergierenden
Entwicklungsperspektiven der Mitgliedstaaten fur die Eurozone. Diese Studie analy-
siert die inhaltlichen und machtpolitischen Interessenkonflikte der am jlingsten Re-
formprozess beteiligten Lander. Es zeigt sich ein wirtschaftstheoretisch grundierter
Dissens zwischen einer Minderheit um Finnland und Deutschland, die eine ,Stabili-
tatsunion’ befurwortet und einer Mehrheit um Italien und Frankreich, die eine ,Fiskal-
union’ anstrebt. Doch die Position einer weitgehenden fiskalischen und politischen
Integration der Eurozone kann sich nicht gegen die Verteidiger des Status quo durch-
setzen, da ihre Vertreter uneinheitlich agieren und mit wirtschaftlichen Problemen
kampfen. Der hier untersuchte zwischenstaatliche Entstehungsprozess des Funf-
Prasidenten-Berichts von 2015 zeigt ein tief gespaltenes Europa und eine verzweifelt
um Konsens bemiihte Europaische Kommission.
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Zusammenfassung

Diese Studie untersucht die inhaltlichen und machtpolitischen Interessenkonflikte der EU-
Mitgliedstaaten und die Rolle europaischer Institutionen im Diskurs um eine Reform der seit sieben
Jahren in der Krise befindlichen Eurozone.

Bemuihungen, die Eurozone angesichts ihrer Krise grundlegend zu reformieren, existieren seit 2011
und haben bereits zu einzelnen institutionellen Veranderungen, wie zur europaischen
Bankenunion, gefiihrt. Uber weitergehende Reformen herrscht jedoch kein Konsens unter den
Mitgliedstaaten, sodass bisherige Reformvorschlage erheblich zwischen unterschiedlicher
Zielorientierung und Reichweite schwanken. Nach dem Scheitern des ersten Reformanlaufs aus
dem Jahr 2012 sollte der Reformprozess mit dem Flinf-Prasidenten-Bericht seit Anfang 2015 unter
Einbindung von Beitrdgen aus allen EU-Mitgliedstaaten neu lanciert werden. Die den Prozess
leitende Europdische Kommission mochte damit ein fir Marz 2017 angekiindigtes WeiRbuch zur
Zukunft der Eurozone vorbereiten.

Der Dissens Uber die notwendigen Reformen fiir die Eurozone geht zurick auf fundamental
unterschiedliche Wirtschaftsparadigmen, welche bereits die Grindungsphase der heutigen
Wahrungsunion gepragt haben. Dabei argumentiert ein Lager fir die Vision der Wahrungsunion
als Stabilitdatsunion, welche auf Prinzipien innerer und dullerer Preisstabilitat fuBt und die
regelbasierte Selbstkontrolle der Krafte des freien Marktes zur Minimierung politisch verursachter
Risiken in den Vordergrund riickt. Das gegeniiberstehende Lager strebt dagegen die Vision der
Wihrungsunion als  Fiskalunion an, welche auf der Uberzeugung transnationaler
wirtschaftspolitischer Steuerung auch jenseits von Preisstabilitdt als Resultat unvermeidlichen
Marktversagens beruht. Beide Visionen stellen diametral unterschiedliche Konzeptionen einer
vollstandigen und funktionsfahigen Wahrungsunion dar und leiten daraus entsprechend weit
auseinanderliegende Interpretationen des Krisenursprungs sowie der notigen Reformschritte ab.

Auch im hier analysierten Entstehungsprozess des Fiunf-Prdsidenten-Berichts findet sich die
Trennlinie zwischen Stabilitatsunion und Fiskalunion wieder. Im den neuen Reformprozess
einleitenden Dokument der Europadischen Kommission werden beide Positionen bewusst vage
abgedeckt, doch die anschlieBend nach Briissel Gbermittelten Beitrdge der Mitgliedstaaten lassen
sich anhand Ihrer Forderungen zu den beiden divergenten Reformperspektiven in eines von drei
Lagern einteilen:

e Vertreter der Stabilitdtsunion (Finnland, Estland, Litauen, Deutschland, Malta,
Niederlande, Ddnemark, Rumanien, Ungarn) lehnen sowohl einen Ausbau der
wirtschaftspolitischen Governance als auch eine vertiefte fiskalische Integration ab.

e Vertreter der Fiskalunion (ltalien, Spanien, Portugal, Belgien, Luxemburg, Slowenien,
Lettland, Frankreich) treten fiir den Ausbau sowohl der wirtschaftspolitischen
Governance als auch der fiskalischen Integration ein.

e Vertreter einer Fiskalunion mit Einschrankungen (Zypern, Slowakei, Kroatien, Polen,
Irland, Osterreich, Tschechien) pladieren im Prinzip fiir eine Weiterentwicklung der
Wahrungsunion, zeigen sich jedoch nur bedingt offen — entweder fiir mehr
wirtschaftspolitische Governance oder fir fiskalische Integrationsschritte.

Schaut man sich die zu diesen drei Lagern gehorenden Mitgliedstaaten nach ihrer inneren
Zusammensetzung an, zeigt sich, dass die Vertreter einer Fiskalunion —angefiihrt von Italien —nach
Bevolkerung und Wirtschaftskraft die groRte Gruppe in der EU und eine knappe Mehrheit in der
Eurozone darstellen, selbst ohne die Einbeziehung der Beflirworter einer nur eingeschrankten
Fiskalunion. Vertreter einer Stabilitdtsunion — angefiihrt von Finnland — stellen dagegen nach
beiden Kriterien die kleinere Gruppe und eine Minderheitsposition dar. In der Tendenz spiegeln
die Lager auch unterschiedliche 6konomische Kontexte der Mitgliedstaaten wider, sodass Staaten
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mit hoherer Arbeitslosigkeit in der Gruppe der Fiskalunion dominieren wahrend Staaten mit
niedriger Staatsschuldenquote und Gldubigerstatus durch héhere Nettoauslandsvermodgen das
Stabilitatsunionslager ausmachen.

Inhaltlich zeigt sich die Gruppe der Verfechter einer Stabilitatsunion in lhren Forderungen deutlich
geschlossener als das Lager der Beflirworter einer Fiskalunion, das eine hohe Varianz in den Details
aufweist. Dies liegt auch an der klareren Position des Stabilitatslagers, welche existierende
Instrumente starken will, Schritte Gber den Status quo der existierenden Eurozonen-Architektur
hinaus aber ablehnt. Die Vertreter der Fiskalunion fordern dagegen weitgehende Reformen in
jeweils unterschiedlichen Bereichen mit einem dadurch nur niedrigschwelligen gemeinsamen
Nenner. Die Uneinigkeit des Fiskalunionslagers gegeniiber der Geschlossenheit der
Stabilitatsunionisten sowie die schwach ausgepragte Positionierung von Europadischem Parlament
und Europaischer Kommission fiihrten zur deutlichen Handschrift der Minderheitsposition im
finalen Funf-Prasidenten-Bericht.

Diese Studie zeigt, wie mit der Eurokrise ein alter Grundkonflikt um das richtige Verhaltnis von
regelbasierter Marktfreiheit und politischer Gestaltungskapazitdt neu aufbricht. Sein Kern ist der
Streit der Mitgliedstaaten um die Reform der Eurozone in Richtung einer Stabilitdts- oder einer
Fiskalunion. Eine geschlossene und 6konomisch relativ erfolgreiche Gruppe rund um Finnland und
Deutschland mochte nur wenige Reparaturen am Status quo der Wahrungsunion zulassen,
wahrend eine uneinige und mit Wirtschaftsproblemen kdmpfende Gruppe um Italien und
Frankreich eine weitgehende fiskalische und politische Integration fordert. In Ermangelung einer
Entscheidung zwischen beiden Perspektiven diimpelt die Reformdebatte dahin und fihrt zu nicht
nachhaltigen Kompromissen, wie im Falle der Bankenunion. Entscheidend fir die kinftige
machtpolitische Gemengelage auf der ,Landkarte der Interessenkonflikte” (siehe Abbildung 1)
wird die oft wankelmiitige Positionierung Frankreichs sein, dessen Prasidentschaftswahlen nur
zwei Monate nach Veroffentlichung des angekindigten Weilbuchs zur Reform der

Wahrungsunion stattfinden.
o U
o fo

Diese Staaten beflirworten die
Entwicklung der Eurozone...

W . zu einer Stabilitatsunion
I . zu einer Fiskalunion

[0 ..zu einer Fiskalunion mit
Einschrankungen

Created with mapchart.nst © w

Abbildung 1: Gespaltenes Europa. Identifizierte Lager zur zukiinftigen
Reform der Eurozone, 2015.

Anmerkung: Stabilitdtsunion: FIN, EST, LIT, DEU, MLT, NDL, DNK, ROU, HUN.
Fiskalunion: ITA, ESP, PRT, BEL, LUX, SVN, LVA, FRA.

Fiskalunion mit Einschrankungen: CYP, SVK, HRV, POL, IRL, AUT, CZE.
Quelle: Autoren, Mapchart.net.
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1 Einfihrung: Der Konflikt um die Zukunft der
Wirtschafts- und Wahrungsunion

Im Angesicht der Herausforderungen der EU in
der Migrations- und Integrationspolitik gegen-
Uber Geflliichteten sowie dem Ausstieg Grol3-
britanniens aus der EU geriet das dominie-
rende europdische Thema der letzten Jahre aus
dem Fokus: Die Zukunft der Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU). Nach sechs Jahren
Dauerkrise, nachtlichen Gipfeln und konstan-
tem Rettungsmodus, welcher in der heftigen
Auseinandersetzung um die Zukunft Griechen-
lands in der Eurozone im Juli 2015 miindete,
wollte die europdische Politik auf Initiative der
Europaischen Kommission letztes Jahr eigent-
lich die nachste weitreichende politische Wei-
chenstellung fur grundlegende Reformen der

Land frei. Zugleich wurde auf Druck des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) erstmals eine
Erleichterung der knapp 180-prozentigen o6f-
fentlichen Verschuldung am Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) Griechenlands fiir das Jahr 2018 ins
Auge gefasst (Eurogruppe 2016). Da die Finanz-
minister der Euro-Staaten aber zugleich auf
den hohen Kiirzungsauflagen zum Erreichen ei-
nes Primartberschusses von 3,5% des BIP in
mittlerer Frist beharren, rechnen viele Be-
obachter mit einer nur kurzzeitig aufgeschobe-
nen Eskalation im Krisenmanagement (Neuerer
2016; Schieritz 2016). Hinzu kommt, dass be-
reits zum Jahreswechsel 2015/16 sichtbar
wurde, welche Sprengkraft in halbherzigen Be-
schliissen zur Reform der WWU steckt: Der
Bail-in der Anleger von vier in finanzielle Schief-

Eurozonen-Architektur

vornehmen. Im Rahmen
des Juni-Gipfels des Eu-
ropdischen Rates stellte
die Kommission hierfir
den sogenannten Finf-
Prasidenten-Bericht vor
(Juncker 2015b), dessen
durch die
Staats- und Regierungs-

Diskussion

chefs nach wie vor aus-
steht.

Thematisch fokussierte Lesehinweise:

e Fiir einen schnellen Uberblick iiber die gesamte Analyse empfiehlt
sich die Lektiire der Abschnitte 3.3 (S. 26), 4.3 (S. 37), 4.5 (S. 52), 5
(S. 60), sowie 6 (S. 67).

e Fiir eine Analyse der Positionen einzelner Lénder und zu den Macht-
verhdltnissen auf der Landkarte der Interessenkonflikte empfiehlt
sich die Lekttire der Abschnitte 4 (S. 28) und 5 (S. 60).

e Fiir eine Analyse der theoretischen Grundlagen der Interessenkon-
flikte sowie eine Zusammenfassung der bisherigen Reforminitiativen
empfiehlt sich die Lektiire der Abschnitte 2 (S. 8) und 3 (S. 12).

Allein: Ewig aufschieben lasst sich die Frage,
wie die Eurozone in Zukunft verandert werden
miusste, nicht — zumal es bereits einen konkre-
ten Zeitplan fiir die nachsten weitreichenden
Initiativen zur Komplettierung der WWU gibt.
Bis Frihling 2017 will die Kommission hierzu
ein WeilRbuch vorlegen; Deutschland und
Frankreich versprachen gemeinsamen Input
dazu bis Ende dieses Jahres. Dariber hinaus
konnte ein erneutes Aufflammen der akuten
Eurokrise im Sommer 2016 nur knapp durch
eine weitere Einigung der Kreditgeber mit Grie-
chenland verhindert werden. Die Eurogruppe
gab am 24. Mai 2016 die Zahlung einer weite-
ren Tranche aus dem dritten Hilfspaket fir das

lage geratenen italienischen Regionalbanken
gemall dem seit Januar gliltigen européischen
Abwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism, SRM) hat fiir Irritationen bei Inves-
toren und Kreditgebern gesorgt. Der Grund:
Bislang gibt es weder eine Einigung der Mit-
gliedstaaten fiir die geplante gemeinsame Ein-
lagensicherung noch einen funktionsfahigen
Kredite

Fonds zum Schutz ausfallender

(Minchau 2016).

Das Euro-Thema wird also zwangslaufig weiter-
hin eine groRe Rolle einnehmen —und der Fiinf-
Prasidenten-Bericht lasst bereits erahnen, wie
die politischen Gefechtslinien aussehen wer-
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den. In der vorliegenden Studie wird die grund-
legende Auseinandersetzung nachgezeichnet,
die sich im Hintergrund des europaischen Poli-
tikbetriebs im Jahr 2015 abspielte. Sie teilt Eu-
ropa politisch: Auf der einen Seite in Beflirwor-
ter einer ,Stabilitdatsunion’, welche auf Regeln
und Kontrolle nationaler Politik setzen und auf
der anderen Seite in Verfechter einer ,Fiskal-
union’, welche weitreichendere Integrations-
schritte fur notwendig halten.

Ziel dieser Untersuchung ist die Identifizierung
der Interessenkonflikte der relevanten Mit-
gliedstaaten und institutionellen EU-Akteure
um die kiinftige Gestalt der Wahrungsunion.
Die Klassifizierung und Einordnung der hier
erstmalig umfassend gesichteten Beitrdage zum
juingsten Reformprozess der Eurozone ermog-
licht uns die Rekonstruktion des Reformdiskur-
ses. Die so entstehende ,,Landkarte der Interes-
senkonflikte“! gibt iiber die inhaltlichen Diffe-
renzen ebenso Auskunft wie lber die Mehr-
heitsverhaltnisse in der EU zu den diskutierten
Reformansatzen. Hinterfragt werden dabei
auch landlaufig angenommene Gewissheiten
Uber die Positionierung einzelner Mitgliedstaa-
ten und ihre Rolle in den Verhandlungen mit
den Partnerldndern. Die ,Landkarte der Inte-
ressenkonflikte” zur Reform der Eurozone zeigt
ideologische und machtpolitische Moglichkei-
ten und Grenzen einer verandert aus den Kri-
senjahren hervorgehenden Wahrungsunion
auf. Sie erklart abseits neuer politischer Kon-

fliktfelder auf europdischer Ebene die Persis-
tenz der Krisenphdanomene in der Eurozone
und die Schwerfalligkeit von Fortschritten bei
der Entwicklung und Umsetzung einer verbes-
serten institutionellen Architektur fir die Ge-
meinschaftswahrung.

Im Folgenden wird zunéchst ein Uberblick zur
historischen Genese der Debatte um eine
grundlegende Reform der WWU seit Ausbruch
der Eurokrise 2010 bis zum Erscheinen des
jungsten Reformvorschlags der Kommission
gegeben (Kapitel 2). AnschlieBend werden the-
oretische Wurzeln der heute feststellbaren
Spaltung in die zwei Lager der Proponenten ei-
ner Stabilitdts- bzw. einer Fiskalunion aufge-
spirt (Kapitel 3). Die hieraus abgeleiteten je-
weiligen Instrumente und Institutionen wer-
den in der qualitativen Analyse der im Frihjahr
2015 bei der Kommission eingereichten Bei-
trage aus den Mitgliedstaaten zum Entste-
hungsprozess des Flinf-Prasidenten-Berichts
genutzt, um eine Klassifizierung nationaler Pra-
ferenzen in verschiedene Gruppen vorzuneh-
men und eine Rangordnung der Intensitat ihrer
Forderungen aufzustellen (Kapitel 4). Die Er-
gebnisse werden an den konkreten Vorschla-
gen des letztlich erschienenen Berichts gespie-
gelt und im Hinblick auf die realen Kraftever-
haltnisse in der Reformdiskussion innerhalb
der EU diskutiert. Dabei wird auch eine quanti-
tative Einordnung vorgenommen (Kapitel 5).
Ein Fazit und ein Ausblick beschlieBen die Stu-
die (Kapitel 6).

LInspiriert ist der Name unserer ,Landkarte der Interessenkonflikte” zur Reform der WWU von dem vor zehn Jahren

erschienenen Bericht von Busemeyer et al. (2006).
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2 Die WWU-Reformdebatte seit Ausbruch der
Eurokrise

In diesem Abschnitt soll zum einen Uber einen
ersten Anlauf zur grundlegenden Reform der
WWU aus den Jahren 2011/12 informiert, zum
anderen der von der Europaischen Kommission
geplante Prozess zur Erstellung des Flinf-Prasi-
denten-Berichts nachgezeichnet werden. In
diesem zweiten Anlauf fiir einen umfassenden
Reformprozess sind 2015 auch die in Kapitel 4
dieser Studie zentral analysierten Beitrage der
Mitgliedstaaten entstanden.

2.1 Reforminitiativen 2011-2014

Begleitend zu den groRenteils unter erhebli-
chem Zeitdruck entworfenen akuten Rettungs-
maRnahmen und ihren verschiedenen instituti-

Obwohl dieser sog. Vier-Prasidenten-Bericht
relativ weitreichende Integrationsschritte for-
derte und einen klaren politischen Zeitplan da-
fir bereithielt, war die politische Reaktion der
Regierungschefs in den Schlussfolgerungen des
Gipfels hierzu verhalten und beschrankte sich
weitgehend auf Absichtserklarungen. Einzige
Ausnahme stellte in dieser Hinsicht die Banken-
union dar, welche mittlerweile (wenn auch in
wichtigen Teilen unvollstandig) umgesetzt
wurde. Abgesehen hiervon betont der Europa-
ische Rat vor allem die notwendige strikte Ein-
haltung budgetpolitischer Regeln. Dartber hin-
aus werden zwar zusatzliche Aktivitatsfelder
beschlossen, namlich die ex-ante Koordination
nationaler Wirtschaftspolitiken, direkte ,Ver-
tragspartnerschaften’ zwischen jedem Mit-
gliedstaat und der EU einschlielRlich eines hier-

onellen Begleiter-
scheinungen (Euro-
Stabilitats-

mechanismus (ESM),

pdischer

Troika etc.) kursieren gefiihrt.
in der EU bereits seit | o
2011

che Pléne, Ideen und

unterschiedli-
Anregungen Uber die schwanken.
langfristige instituti-
onelle Gestaltung der
Wahrungsunion

Kurzzusammenfassung:

e Bemliihungen, die Eurozone angesichts ihrer Krise grundlegend zu
reformieren, existieren seit 2011 und haben bereits zu einzelnen
institutionellen Verdnderungen, wie zur europdischen Bankenunion

Uber weitergehende Reformen herrscht jedoch kein Konsens unter den
Mitgliedstaaten, sodass bisherige Reformvorschldge erheblich
zwischen unterschiedlicher Zielorientierung und Reichweite

e  Mit dem Fiinf-Préisidenten-Bericht sollte der Reformprozess seit
Anfang 2015 unter Einbindung von Beitrdgen aller EU-Mitgliedstaaten
neu lanciert werden, um ein fiir Mdrz 2017 angekiindigtes Weifsbuch
der EU-Kommission zur Zukunft der Eurozone vorzubereiten.

(siehe Hacker 2013).
Im Dezember 2012 legte der damalige Prasi-
dent des Europdischen Rates, Herman van
Rompuy, einen zusammen mit den Prasidenten
der Eurogruppe, der Europaischen Kommission
sowie der Europaischen Zentralbank (EZB) er-
stellten Bericht zur Entwicklung einer ,ech-
ten” (,genuine”) Wirtschafts- und Wahrungs-
union vor ('Vier-Prasidenten’ bzw. ‘Quadriga’-
Bericht). Hinzu kamen im selben Jahr eigen-
standige Vorschlage des Europdischen Parla-
ments ('Thyssen-Bericht’) und der Kommission
('Blueprint’), die zusammen mit dem Entwurf
der vier Prasidenten fiir einen Reformfahrplan
beim Dezembergipfel 2012 diskutiert wurden.

mit  verbundenen ,Solidaritatsmechanis-
mus’ fur starkere Anreize und Kontrolle bei der
Umsetzung nationaler Reformpolitiken, auler-
dem Fortschritte bei der sozialen Dimension

der WWU (Européischer Rat 2012).

Doch bemerkenswerter als die (groBtenteils
vagen) Plane schien eher zu sein, welche As-
pekte hier fehlten, obwohl sie in groBen Teilen
in den verschiedenen institutionellen Vorlau-
ferberichten zu finden waren: Nicht mehr die
Rede war von einer mittelfristigen Fiskalunion
im Sinne eines gemeinsamen Schuldenmana-
gements, einer Fiskalkapazitat oder Schritten
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hin zu einer politischen Union mit groRRerer de-
mokratischer Entscheidungsgewalt auf supra-
nationaler Ebene. Bereits Ende 2012 zeichnete
sich also deutlich eine Uminterpretation dieser
Instrumente und Aspekte nach der Vision einer
Stabilitatsunion ab, fir die fiskalische Integrati-
onsschritte nur Anreizmechanismen zur Um-
setzung koordinierter Stabilitats- und Wettbe-
werbspolitik sind (Hacker 2013). In den neu
identifizierten Aktivitatsfeldern konnte in den
Folgemonaten kein gemeinsames Verstandnis
der Mitgliedstaaten erzielt werden. Mitteilun-
gen der Kommission zum Konvergenz- und
Wettbewerbsinstrument, zur ex-ante-Koordi-
nierung von Wirtschaftspolitiken und zur sozia-
len Dimension der WWU aus dem Jahr 2013
wurden vor ihrer Veroffentlichung aller kriti-
schen Punkte beschnitten und blieben ohne
Relevanz. Symptomatisch ist die gemeinsame
Erklarung der deutschen und der franzdsischen
Regierung vom 30. Mai 2013, in der alle bisher
noch nicht konkret angegangenen Reformvor-
schldge in die ferne Zukunft verschoben wer-
den zugunsten , der Herbeifliihrung einer ge-
meinsamen Bewertung” von Indikatoren und
Politikbereichen (Bundesregierung 2013: 9).
Dazu ist es freilich nie gekommen; wichtige
Wahltermine zum Deutschen Bundestag im
Herbst 2013 und zum Europdischen Parlament
im Friihjahr 2014 sorgten neben der mangeln-
den Einigkeit der Mitgliedstaaten fiir eine be-
standige Verschiebung der weiteren Befassung
mit den Reformplanen.

November 2012:
Thyssen-Bericht
des

Europdischen
Parlaments mit
Empfehlungen
zum Vier-
Préasidenten-
Bericht

Abbildung 1: Der Fiinf-Présidenten-Bericht im Kontext der Reformpléne fiir die Eurozone seit 2012.

November 2012:
Blueprint der
Europdischen
Kommision fiir
eine tiefe und

echte

Wirtschafts- und

Wahrunesunion

Dezember 2012:
AbschlieBender
Vier-Présidenten
Bericht
(Quadriga-
Report)

Dezember 2012:
Europaischer Rat
beschrankt
bisherige
Reformplane

Mai 2013:

Gemeinsame

deutsch-
franzosische
Erklarung
verschiebt
Reformplane auf
unbestimmte
Zeit

In der Zeit seit Anfang 2013 wurde im europai-
schen Kontext im Wesentlichen Uber die ge-
naue Ausgestaltung der Bankenunion gestrit-
ten. Wahrend die meisten europaischen Staa-
ten an einer schnellen Umsetzung interessiert
waren, bremste insbesondere die deutsche Re-
gierung bei der Einrichtung der gemeinsamen
Bankenaufsicht ebenso wie beim gemeinsa-
men Abwicklungsmechanismus und der Um-
setzung der europaischen Einlagensicherung
(Speyer 2012). Darliber hinaus wurde die seit
der Wahl von Alexis Tsipras Linksregierung in
Griechenland im Januar 2015 eskalierte De-
batte um den Austeritatskurs ausgetragen —
mit unrithmlichem Ende im Juli des letzten Jah-
res, als Kapitalverkehrskontrollen notwendig
wurden, um ein Zusammenbrechen des grie-
chischen Finanzsektors zu verhindern und sich
die griechische Regierung schliellich gegen ein
abgehaltenes Referendum fiir eine Einigung
mit den kreditgebenden ,Institutionen’ (wie die
Troika nun genannt wird) entschied, die im We-
sentlichen eine Fortschreibung der bisherigen
Politik darstellt (Legrain 2015).

Der Fiunf-Prasidenten-Bericht stellt daher den
ersten Anlauf dar, mit dem die 2014 ins Amt ge-
kommene neue EU-Kommission unter ihrem
Prasidenten Jean-Claude Juncker die Debatte
um die notwendigen weiteren Reformen der
Wahrungsunion revitalisieren moéchte. Da der
Report von der politischen Tagesordnung der
Gipfeltreffen des Europdischen Rats bisher
durch die akute Herausforderung des offenen

Angekiindigt

Ende 2016:
Deutsch-
franzosische
Vorschlage zur
Reform der
Eurozone

Juni 2015: Fiinf-
Prasidenten-
Bericht als neuer
Anlauf fiir den
Reformprozess

Mérz 2017:
WeiRbuch der
EU-Kommission

zur
Komplettierung
der Eurozone

Quelle: Autoren.
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Streits der Mitgliedstaaten um die richtige Mig-
rations- und Asylpolitik, Reaktionen auf Terror-
anschldge und die Beschaftigung mit dem
Brexit verdrangt wurde, steht eine profunde
Diskussion und Beurteilung durch die Staats-
und Regierungschefs noch aus. Nichtsdestot-
rotz wird der Finf-Prasidenten-Bericht die
Grundlage fir die Diskussionen Gber die wei-
tere Ausgestaltung der Wahrungsunion dar-
stellen. Im Tandem mit fiir Ende 2016 angekiin-
digten gemeinsamen Vorschlagen von
Deutschland und Frankreich stellt der Bericht
den Vorlaufer fir ein Weibuch der EU-Kom-
mission dar, welches im Marz 2017 vorgelegt
werden soll, und fur das die ersten Konsultati-
onen mit den Mitgliedstaaten bereits gestartet
sind (siehe Abbildung 1). Im Folgenden wird
der Entstehungsprozess des Berichtes darge-
legt und der Kontext der Sherpa-Beitrage erlau-

tert.

2.2 Der Entstehungsprozess des Fiinf-
Prdsidenten-Berichts 2015

Zur Wiederbelebung der Diskussion um die Zu-
kunft der WWU lieR die Kommission im Feb-
ruar 2015 eine ,Analytical Note’ zirkulieren, in
der eine Krisenanalyse aufgestellt sowie ein
erstes Set von insgesamt elf Fragen an die Mit-
gliedstaaten formuliert wurden (siehe Kapitel
4.1). Juncker ladt die Mitgliedstaaten zum Start
eines Diskussionsprozesses ein, der sich den
vorgeschlagenen, sehr grundlegenden Fragen
widmen ,koénnte“ (Juncker 2015a: 8). Hierin

April 2015:
Zusammenfassung
der bisherigen
Beitrage durch die
EU-Kommission und
zweiter
Fragenkatalog

Februar 2015:
Analytical Note der
EU-Kommission mit

Fragenkatalog an
die Mitgliedstaaten

Marz 2015:
Aussprache der
Sherpas zur
Analytical Note auf
Basis der
eingegangenen
Beitrage

Mai 2015: Zweite
Aussprache der
Sherpas auf Basis
eingereichter
Beitrage und Draft
Outline durch EU-
Kommission

Fiinf-Prasidenten-

geht es primar um Fragen der Governance zur
besseren wirtschaftspolitischen Steuerung der
Eurozone. Dabei bedienen sich die Fragesteller
einer mehrstufigen Kategorisierung: Zunachst
wird fur den existierenden Rahmen politischer
Steuerungskapazitaten gefragt, wie hier eine
bessere Umsetzung gelingen kénnte. In einem
zweiten Schritt wird nach notwendigen Institu-
tionen und Instrumenten gefragt, die Abwei-
chungen vom bereits vereinbarten Steuerungs-
rahmen ahnden kénnten. Drittens wird gefragt,
ob die heutige Eurozone den in der Eurokrise
seit 2010 beobachteten Herausforderungen
mittlerweile gewachsen sei, um in einem letz-
ten Schritt konkret die Frage nach mehr Souve-
ranitatsibertragung, Risikoteilung und Konver-
genz zu adressieren.

Nach einer Aussprache zwischen den Unter-
handlern der Mitgliedstaaten (Sherpas) und
der Kommission am 11. Marz 2015 (ber eine
erste Runde eingegangener schriftlicher Bei-
trage aus den EU-Hauptstadten und vom Euro-
paischen Parlament, werden in einem zweiten
Fragenkatalog vom 21. April 2015 eine Zusam-
menfassung der bisherigen Antworten sowie
sieben Fragenbldcke mit vertiefendem Charak-
ter formuliert (Europaische Kommission 2015a;
2015b). Sie gehen ein auf einzelne Hinweise
aus den schriftlichen Beitrdagen der Mitglied-
staaten und fassen nach, wie bestimmte Forde-
rungen konkret umgesetzt werden kénnten. In
der Folge haben 15 Mitgliedstaaten und das
Europaische Parlament einen zweiten Bericht

Angekiindigt

Marz 2017:
WeiBbuch der EU-
Kommission zur
Komplettierung der
Eurozone

Juni 2015:
AbschlieBender

Bericht

Diskussion des
Berichts durch
Regierungschefs
und Entschluss des
Europaischen Rates

Abbildung 2: Der Entstehungsprozess des Flinf-Prdsidenten-Berichts 2015. Quelle: Autoren.
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an die Kommission geschickt, wobei Deutsch-
land und Frankreich eine gemeinsame Antwort
verfasst haben. Die Regierungen der Mitglied-
staaten gehen teils konkret auf die ihnen mit
dem zweiten Katalog gestellten Fragen ein,
teils erweitern und erganzen sie ihre in der ers-
ten Runde (bermittelten Ansichten. Vielfach
gestalten sich die Beitrdage der zweiten Ant-
wortrunde umfassender als in der ersten Reak-
tion auf die Analytical Note. Dies deutet darauf
hin, dass es der Kommission gelungen ist, das
mitgliedstaatliche Interesse an der Einspeisung
der nationalen Standpunkte zur Zukunft der
WWU im Prozess zu steigern.

Die Kommission unter Juncker war so innerhalb
kiirzester Zeit erfolgreich (siehe Abbildung 2),
eine in den Jahren 2013 und 2014 eingeschla-
fene Debatte um die Zukunft der WWU wieder
zum Leben zu erwecken. Zugleich ist ihr eine
Strukturierung des Prozesses gelungen: Die
meisten Mitgliedstaaten haben die gestellten
Fragen der Reihe nach abgearbeitet. Gleich-
wohl haben einige Regierungen sich nur auf
vereinzelte Aspekte eingelassen, andere um-
fassende Streitschriften abgeliefert. Die inhalt-
liche Qualitdt schwankt erheblich zwischen
rein meinungsbasierten Einschatzungen und
semi-wissenschaftlicher Tiefenscharfe.

-11 -

Inhaltlich fallt bei der gesamten Betrachtung
des Prozesses ein grundlegender Konflikt auf,
welcher sich durch die Debatte zieht und auch
von der Kommission in lhren Dokumenten be-
leuchtet wird. So fasst die Kommission die bis-
herigen Beitrage der nationalen Regierungen in
einem Diskussionspapier vom 21. April 2015
wie folgt zusammen: , There is a general recog-
nition of the significant progress made over the
last few years to strengthen economic govern-
ance and the EMU architecture. Some contribu-
tions would consider this progress broadly suf-
ficient and not see the need for significant fur-
ther steps. On the other hand, other contribu-
tions consider that, given the experience so far,
the minimum requirements for a stable EMU
are still not in place” (Europaische Kommission
2015a: 1). Die Meinungen der Mitgliedstaaten
pendeln also zwischen einer Konsolidierung
des existierenden Steuerungsrahmens durch
ein Feinjustieren des Europaischen Semesters
auf der einen und dem Anspruch an die Einrich-
tung neuer gemeinsamer Institutionen und
Mechanismen auf der anderen Seite, wie auch
der Gliederungsentwurf fiir den finalen Finf-
Prasidenten-Bericht vom 22. Mai 2015 zeigt
(Europaische Kommission 2015c).

Diese grundlegend verschiedenen Sichtweisen
lassen sich an der Gegeniiberstellung der un-
terschiedlichen Zukunftsvisionen einer Stabili-
tatsunion auf der einen Seite und einer Fiskal-
union auf der anderen Seite erldutern. Im Fol-
genden wird dieser analytische Rahmen detail-
lierter dargelegt, welcher daraufhin als Grund-
lage fir die Analyse der Sherpa-Berichte die-
nen soll.
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3 Zwei Konzepte zur Zukunft der Eurozone:
Stabilitatsunion vs. Fiskalunion

Dass die Eurozone reformiert werden miusste,
ist nach den Krisenerfahrungen der letzten
Jahre unstrittig. Doch bereits hier enden die
Gemeinsamkeiten in der Analyse und Interpre-
tation der Krise und entsprechend weit klaffen
die unterschiedlichen Rezeptverschreibungen
fir die Wahrungsunion auseinander. Der Dis-
sens Uber die richtige Architektur und Steue-
rung der Wahrungsunion ist dabei keineswegs
neu. Die jlingste Krise entfachte hier lediglich
aufs Neue eine Debatte, die in Wissenschaft
und Politik hochkontrovers bereits im Vorfeld

aus der Résistance?, spielte die Frage der Wih-
rungsbeziehungen innerhalb Europas trotz
wachsendem wirtschaftlichen Austausch zu-
nachst keine wichtige Rolle. Wahrend in den
1950er und 1960er Jahren der integrierte Han-
del zwischen den sechs Griinderstaaten der Eu-
ropaischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
(EGKS) und der Europdischen Wirtschaftsge-
meinschaft (EWG) angestrebt wurde, richteten
sich die Hoffnungen fir eine wahrungspoliti-
sche Kooperation auf das globale Festkurssys-
tem von Bretton Woods. Gleichwohl sahen die
Roémischen Vertrage von 1957 die Etablierung
eines von Europaischer Kommission und Ver-

der Grindung der
WWU gefiihrt wurde.
In den Urspriingen geht
es hierbei vor allem um

die Frage, wie eine geprdgt haben.

Wihrungsunion aufge- | ® Ein Lager argumentiert fir die Wahrungsunion als Stabilitdtsunion,
einer Vision, welche auf Prinzipien innerer und dufSerer
Preisstabilitét fufst und die regelbasierte Selbstkontrolle der Krdfte
des freien Marktes zur Minimierung politisch verursachter Risiken in
den Vordergrund riickt.

baut sein sollte.

Als nach Ende des

Zweiten Weltkriegs | o  Ein gegeniiberstehendes Lager argumentiert fiir die Wéhrungsunion
als Fiskalunion, einer Vision, welche auf der Uberzeugung
transnationaler wirtschaftspolitischer Steuerung auch jenseits von
Preisstabilitéit als Resultat unvermeidlichen Marktversagens beruht.

e Beide Visionen stellen diametral unterschiedliche Konzeptionen
einer vollstdndigen und funktionsfdhigen Wéhrungsunion dar und
leiten daraus entsprechend weit auseinanderliegende
Interpretationen des Krisenursprungs sowie nétige Reformschritte

deutlich wurde, dass
Europa eine wirtschaft-
liche Verflechtung und
schrittweise  Integra-
tion anstreben wirde,
um die Verwerfungen

der eigenen kriegeri- ab.

Kurzzusammenfassung:

e Der Dissens liber die notwendigen Reformen fiir die Eurozone geht
zuriick auf fundamental unterschiedliche Wirtschaftsparadigmen,
welche bereits die Griindungsphase der heutigen Wdéhrungsunion

schen Vergangenheit
hinter sich zu lassen, war der gewiinschte Grad
der 6konomischen Verflechtung eine nahelie-
gende Frage. In ersten Schritten wurden nur
ausgewahlte, strategische Sektoren wie Kohle
und Stahl integriert und ein schrittweiser Fahr-
plan fiir die Vergemeinschaftung weiterer Be-
reiche der Volkswirtschaften verfolgt. Anders
als noch in einigen politischen Entwirfen fir
die Errichtung einer europadischen Féderation

tretern der Mitgliedstaaten besetzten soge-
nannten Wahrungsausschusses mit beratender
Funktion vor, ,,um die Koordinierung der Wah-
rungspolitik der Mitgliedstaaten in dem fiir das
Funktionieren des Gemeinsamen Marktes er-
forderlichen Umfang zu fordern“ (Art. 105
EWG-Vertrag).

Die wahrungspolitische Integration kam erst
nach Vollendung der Zollunion zwischen

250 etwa im Entwurf zur Verfassung der Vereinigten Staaten von Europa der Europa-Union von 1942, in dem Geld- und
Kreditwesen zur Bundessache erklart und eine neue europaische Wahrung gefordert wird. Vgl. Europa-Union 1942 in: Lipgens

(1986): 101.
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Deutschland, Frankreich, Italien und den Bene-
lux-Staaten im Jahr 1968 als entscheidendem
Schritt zum angestrebten gemeinsamen Markt
wieder auf die Tagesordnung. So forderten die
Staats- und Regierungschefs der sechs Lander
auf der Den Haager Gipfelkonferenz im Dezem-
ber 1969 die Ausarbeitung eines Stufenplans
flr die Errichtung einer Wirtschafts- und Wah-
rungsunion. Dem im Folgejahr vom damaligen
luxemburgischen Premierminister Pierre Wer-
ner vorgelegten Bericht zur Einflhrung einer
einheitlichen Wahrung binnen zehn Jahren war
unter dem Eindruck der Olkrise der 1970er
Jahre, dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems und nationalen Souveranitats-
vorbehalten jedoch kein Erfolg beschieden. Ei-
nen Meilenstein bildete die Uberfiihrung des
1972 gegriindeten Europadischen Fonds fir
Wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ)
in das Europdische Wahrungssystem (EWS)
1979 mit gemeinsamer Korbwahrung und ko-
ordinierten Zentralbankinterventionen auf den
Devisenmarkten zur Einhaltung der beschlos-
senen Schwankungsbreiten. Es scheiterte erst
im Zuge divergierender 6konomischer Entwick-
lungen und entsprechend orientierter Zentral-
bankpolitiken der beteiligten Staaten nach der
deutschen Wiedervereinigung und spekulati-
ven Attacken zu Beginn der 1990er Jahre.

Da die verschiedenen Modelle von fixen Wech-
selkursen, frei fluktuierenden Raten, Wah-
rungsschlangen und interventionsgestiitzten
Schwankungsbreiten keine vollstandige Losung
fir das Problem der periodischen Wahrungs-
turbulenzen zu bieten vermochten, erschien
die Option, eine einheitliche Wahrung anzu-
nehmen und damit das Wechselkursrisiko voll-
standig auszuschlieBen, mit der Zeit immer ve-
hementer auf der Tagesordnung. Doch konnte
eine gemeinsame Wahrung funktionieren und
wenn ja, unter welchen Voraussetzungen?

Im Folgenden werden die zwei zentralen sich

gegenilberstehenden Konzeptionen einer

Wahrungsunion anhand ihrer theoretischen
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Fundierung hergeleitet, um anschlieRend ein
Schlaglicht auf die zentralen Trennlinien in der
gegenwartigen Diskussion im Kontext der Euro-
krise zu werfen und die beiden Visionen einer
Stabilitatsunion auf der einen Seite und einer
Fiskalunion auf der anderen Seite zu erarbeiten.

3.1 Die WWU als Stabilitdtsunion

Auf der einen Seite der politischen Debatte um
die Frage ob und wenn ja wie eine Wahrungs-
union in Europa erfolgreich sein kénnte, pra-
sentieren sich in der Eurokrise Verfechter einer
Stabilitatsunion.

Die Urspriinge der Stabilitatsunion — deren Ver-
treter vor allem in Deutschland dominierten —
stellte im Zuge der aufkeimenden Debatte um
eine mogliche gemeinsame Wahrung die Uber-
ragende Bedeutung wirtschaftlicher Stabilitat
im Sinne von Preis- und Wahrungsstabilitat als
Voraussetzung einer jeden erfolgreichen Wah-
rung in den Vordergrund. Vor dem historischen
Hintergrund der Erfahrung zweier schwerer In-
flationen (zuletzt 1945-48) gewann die Errei-
chung der Preisstabilitat eine prioritdare Bedeu-
tung im Deutschland der Nachkriegszeit. Dem-
entsprechend wurde die Bundesbank als von
der Politik unabhangige Institution gegriindet,
mit dem vorrangigen Ziel der Inflationsbe-
kampfung. Dadurch, so hoffte man, wiirde der
in der Vergangenheit so desastrdse Einfluss der
Regierung auf die opportune Ausweitung der
Geldmenge gestoppt, welche schlieflich zwei
Mal in die vollstandige Geldentwertung gefiihrt
hatte. Die Stabilitdt des Preisniveaus wiirde
dartber hinaus auch fir eine Stabilitat des
Wahrungswertes sorgen und damit als verlass-
liche und starke Plattform fiir die exportorien-
tierte deutsche Wirtschaft fungieren. Diese
Stabilitatsideen
Grundpfeiler deutscher Wirtschaftspolitik und

monetaren wurden zum
bildeten die Grundfeste der 6konomischen
Schule des Ordoliberalismus welche bis auf we-

nige Ausnahmen seit der Nachkriegszeit in
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Deutschland dominant ist (Dyson & Feathers-
tone 1999). Speziell die Bundesbank setzte die-
sen Auftrag seit ihrer Griindung hochst erfolg-
reich um, sodass die D-Mark fir verlasslich
stabile, niedrige Inflation stand und als einzige
europaische Wahrung (bis zu ihrer Ablosung
durch den Euro) nicht abwertete.

Der Marktwirtschaft verpflichtet, sieht diese
Denkschule als zentrale Aufgabe eines starken
Staates in der W.irtschaftspolitik, faire und
stabile Rahmenbedingungen flir moglichst effi-
zienten marktwirtschaftlichen Wettbewerb zu
garantieren (Stark 2015). Dies beginnt beim
zentralen o6ffentlichen Gut einer nach innen
(Inflation) wie aullen (Wechselkurs) stabilen
Wahrung, betrifft jedoch auch ein starkes juris-
tisches und institutionelles Rahmenwerk
fir das moglichst effiziente Funktionieren von
Mirkten3. Alle anderen Aspekte der wirtschaft-
lichen Ordnung wiirden durch die verhaltens-
disziplinierende Effizienz von Marktmechanis-
men sichergestellt. Der Staat wird demnach
nicht als wirtschaftspolitischer Akteur im Sinne
einer dirigistischen oder keynesianischen Tra-
dition verstanden, sondern birgt — speziell in
der Fiskalpolitik — eher das Risiko, durch aktivis-
tische Politik Gber Budgetdefizite fur Inflation
und Wahrungsentwertung zu sorgen und damit
seine zentrale Funktion als Bereitsteller der n6-
tigen offentlichen Guter fir effiziente Markt-
abldufe zu untergraben (Briderle 2010).

Zentrale Uberschneidungen bestehen mit der
spatestens ab den 1980er Jahren international
dominierenden Schule des Monetarismus, de-
ren Vertreter in der Debatte um die Griindung
einer Wahrungsunion ebenfalls Positionen in
Beflirwortung einer Stabilitatsunion vertraten
(De Grauwe 2013: 157ff.; Young 2014). In ers-
ter Linie befand diese 6konomische Stromung
als Konsequenz aus den Erfahrungen der Stag-
flation in den 1970ern, eine Zentralbank solle

sich moglichst exklusiv auf das Ziel der Inflati-
onsbekampfung beschranken und etwaige an-
dere politische Ziele wie Beschaftigung oder
wirtschaftliche Aktivitat nicht explizit verfolgen.
Die Erreichung niedriger Inflation sei demnach
der wichtigste Beitrag zu makrodkonomischer
und finanzieller Stabilitat. Die Verfolgung ande-
rer Ziele fihre dagegen zu inflationdren Ten-
denzen und sei daher abzulehnen (Barro &
Gordon 1983).

Wenn die Zentralbank, dieser Schule folgend,
sich auf Inflationsbekampfung konzentriert,
wird in der Konsequenz eine expansive Fiskal-
politik ebenfalls als Steuerungsinstrument hin-
fallig, da deren stimulierende Effekte automa-
tisch von der Zentralbank in Verfolgung ihres
Inflationsziels durch steigende Zinsraten ne-
giert wirden. Im Monetarismus wird also, wie
im Ordoliberalismus, Wirtschaftspolitik vor al-
lem als Stabilitatsgarant im Sinne von niedriger
Inflation angesehen, die keinerlei dartiber hin-
aus reichende Verantwortung fiir konjunktu-
relle Entwicklungen tragt, da sie diese nur un-
ter Inkaufnahme von schadlicher Inflation be-
einflussen kdnne (Alesina & Barro 2002). Dem
unterliegt eine stark angebotsseitige Sicht auf
die Wirtschaft im Stile der Theorie realer Kon-
junkturzyklen: Schwankungen in der Wirt-
schaftsaktivitdt haben demnach immer reale,
etwa durch technologische Veranderungen
ausgeloste Ursachen auf die Angebotsstruktur
— Rezessionen und Arbeitslosigkeit stellen also
effiziente Anpassungsprozesse an strukturelle
Veranderungen dar und nicht etwa marktwirt-
schaftliche Unzulanglichkeiten, denen durch
aktive Politik begegnet werden miusste (Kyd-
land & Prescott 1977).

Wachstum und wirtschaftliche Dynamik wird in
diesem Verstandnis vor allem durch den pro-
duktivitatssteigernden Wettbewerb auf Mark-
ten erzielt, keineswegs jedoch durch expansive

3 Hiermit sind etwa ein effektives Insolvenz- und Besitzrecht, stabilitdtsférdernde Regulierung, wettbewerbsférdernde Insti-
tutionen wie das Kartellamt oder markteintrittsfordernde Institutionen wie die Kreditanstalt fir Wiederaufbau gemeint.



Was wird aus der Eurozone? Eine Landkarte der Interessenkonflikte zur Reform der Wdhrungsunion

Fiskal- oder Geldpolitik oder die , kiinstli-
che’ wettbewerbssteigernde Wirkung einer
Abwertung der Wahrung, welche zwar heimi-
sche Produkte auf Weltmarkten relativ glinsti-
ger macht — aber auf lange Sicht immer mit
schadlicher Inflation einhergehe. Bleibt das
Wachstum aus, so liege dies makro6konomisch
gesehen an Schwachen auf der Angebotsseite,
wie etwa nicht ausreichend flexiblen Produkt-
und Arbeitsmarkten fir notwendige Struktur-
wechsel eines als effizient verstandenen Mark-
tes oder zu hohen Lohn-, Sozial- oder Energie-
kosten welche die internationale Wettbe-

werbsfahigkeit untergrabe.

Innerhalb dieses theoretischen Verstandnisses
wurde auch die wahrungspolitische Realitat
Nachkriegseuropas interpretiert: Deutschland
hatte es — schmerzhaft und durch eine diszipli-
nierte Bundesbank und Wirtschaftspolitik —
endlich geschafft, die Damonen von Inflation
und Wahrungsentwertung hinter sich zu lassen.
Viele andere Lander dagegen, in denen der
(zeitweilige) Einfluss politischer Akteure auf
Zentralbanken deutlich groRer war, ordneten
die wirtschaftliche Stabilitat anderen, als kurz-
fristig wahrgenommen Zielen unter und nah-
men daher eine héhere Inflation sowie regel-
mafRige Abwertungen in Kauf. Beispielhaft
fasste Olaf Sievert, langjahriges Mitglied des
deutschen Sachverstandigenrates, anlasslich
des Maastrichter Vertrages 1992 in der Frank-
furter Allgemeinen Zeitung diese Sicht zusam-
men: ,,[Die Geschichte des Geldwesens] ist vor
allem eine wechselvolle Geschichte der mif3-
brduchlichen Nutzung des Rechts, Geld zu
schaffen. Handlungsméglichkeiten und Vorteile
gewinnen und nutzen, die einem nicht zustehen,
indem man Geld ausgibt, das man nicht hat,
aber herstellen kann, indem man Einkommen
und Vermdgen entstehen IdfSt, fiir die es eine
reale Grundlage nicht gibt, die also, wenn (iber-
haupt, nur auf Kosten von anderen gewonnen
werden kénnen, und — nicht zuletzt — indem
man Schulden entwertet, die mit gutem Geld zu
bezahlen man versprochen hat, kurz, Lug und
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Trug im Gewande staatlicher Hoheit, das hat
liber die Jahrhunderte die Attraktivitdt der ein-
zelstaatlichen Souverdnitét (ber das Geldwe-
sen ausgemacht” (Sievert 1992, S. 14).

Eine Wahrungsunion war daher lange Zeit fir
viele Vertreter dieser Schule unvorstellbar, da
die notwendige Stabilitatskultur fir eine er-
folgreiche Wahrung nicht in allen teilnehmen-
den Landern gegeben war. Ohne diese Stabili-
tatskultur jedoch wirden einzelne Lander in
der Lage und Versuchung sein, eine zu expan-
sive Fiskalpolitik zu fihren, um die vorherigen,
durch Abwertungen ausgel6sten Stimuli zu er-
setzen — was zu hoherer Inflation, verlorener
Wettbewerbsfahigkeit und schliefllich dariiber
zur Unterminierung der Wahrungsstabilitat
flhren wiirde. Dies — der erneute Verlust der
hart erkdmpften 6konomischen Stabilitat, wel-
che als Grundpfeiler des deutschen Wirt-
schaftswunders nach dem Krieg gesehen
wurde — war undenkbar und musste daher um
jeden Preis verhindert werden.

Eine Wahrungsintegration ist nach diesem Ver-
standnis nur als ,Kronung’ eines deutlich weiter
gefassten politischen Integrationsprozesses
moglich, in dem alle Mitglieder in ihrer natio-
nalen Politik zu einer ,Stabilitdtsunion konver-
gieren mussen und sich die Volkswirtschaften
in ihren realen Strukturen angleichen. Dies be-
trifft so weitreichende Aspekte wie die natio-
nalen Lohn- und Tarifsysteme, die relative
Starke verschiedener Wirtschaftssektoren oder
die Finanzierungsbeziehungen zwischen Unter-
nehmen, Finanzsektor und offentlicher Hand.
Diese sogenannte Kronungstheorie lasst sich in
ihrer Reinform nur schwer mit der Perspektive
einer Wahrungsunion auf absehbare Zeit verei-
nen, schlieBlich wiirden die notigen Anglei-
chungen tiefgreifende politische Eingriffe und
Harmonisierungen verlangen, die etwa einem
Verstandnis legitim unterschiedlicher Kapitalis-
mustypen (Hall & Soskice 2001) und demokra-
(Scharpf
Als alternatives minimales Kriterium,

tischer zuwiderliefen

1997).

Legitimitat
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welches die Einheitswahrung ermoglichen
wirde, wurde daher zumindest eine strenge
nominale Konvergenz der beteiligten Volks-
wirtschaften durch stabilitatsorientierte Wirt-
schaftspolitik gefordert. Die realen und struk-
turellen Diskrepanzen seien prinzipiell kein
Grund, eine Wahrungsunion als unmoglich ab-
zutun, solange alle Staaten einer gleichen Wirt-
schaftspolitik mit dem Ziel der inneren und au-
Reren Preisstabilitat folgen wirden.

Darliber hinaus mehrten sich mit der Zeit an-
dere Argumente, welche eine gemeinsame
Wahrung attraktiver machten und schlieBlich
dafir sorgten, dass es eher um das ,wie’ einer
Wahrungsunion ging und nicht mehr um das
,ob’ (Dyson & Featherstone 1999). Die wich-
tigsten Einflussfaktoren, die das 6konomische
und politische Kalkil speziell in Deutschland
anderten, waren:

- Das Problem der importierten Inflation aus
den immer starker Gber Handel und Kapital
mit Deutschland verzahnten Nachbarlan-
dern;

- die Angst vor den Kosten wahrungspoliti-
scher Verantwortung als Ankerwdhrung
aus der Erfahrung des Bretton-Woods-Sys-
tems (Helleiner 2005);

- das Streben nach europdischer Integration
und Verséhnung mit Frankreich als zentra-
les Ziel deutscher AuBenpolitik (Dyson &
Featherstone 1999);

- die im Laufe der Zeit immer grofRere Be-
deutung von Wahrungsstabilitdt mit euro-
paischen Handelspartnern aufgrund stei-
gender wirtschaftlicher Integration (Rose
& Van Wincorp, 2001);

- die inhdrenten 6konomischen Zielkonflikte
zwischen nationaler Wahrungsautonomie,
Wahrungsstabilitat und liberalisierten Ka-
pitalméarkten (Padoa-Schioppa 1982).

Um das ,Problem’ einer Wahrungsunion mit
nicht ausreichend einer Stabilitatskultur ver-
pflichteten Partnerlandern zu 16sen, war in or-
doliberaler Tradition die strikte Einhegung der
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Wirtschaftspolitik der Mitglieder auf den not-
wendigen Kurs notig (Stark 2015) und bedeu-
tete in erster Linie, dass nominale Konvergenz
mit klar definierten Kriterien anhand des Leit-
bildes der wirtschaftlichen Stabilitat erreicht
werden musste (Sievert 1992). Dies schlug sich
in den Maastricht-Kriterien vor Einfiihrung des
Euro nieder, aufgrund derer alle potenziellen
Mitglieder niedrige Inflations- und Zinssteige-
rungsraten, geringe Wechselkursschwankun-
gen sowie staatliche Budgetdefizite von jahr-
lich drei Prozent und Schuldenstande von 60
Prozent maximal erreichen mussten. Abgese-
hen davon implizierte die Stabilitatsvision, dass
die zukiinftige Geldpolitik — wie die der Bun-
desbank —von dem Einfluss der (auch) anderen
Zielen verpflichteten Politik isoliert und mit
dem absolut vorrangigen Ziel der Preisstabilitat
mandatiert werden musste. Als letzte notwen-
dige Bedingung musste schlieflich sicherge-
stellt werden, dass auch nach Einfiihrung der
neuen Wahrung kein Mitgliedstaat in der Lage
sein wirde, iber zu expansive Fiskalpolitik die
interne oder externe Stabilitdt der Wahrung zu
untergraben —oder sogar vollstandig zu gefahr-
den, indem er sich an den Rand der Zahlungs-
unfahigkeit brachte. Konsequenterweise wur-
den daher die budgetadren Konvergenzkriterien
in Form des Stabilitdts- und Wachstumspaktes
als feste fiskalpolitische Regeln fortgeschrie-
ben und mit der Moglichkeit der Sanktionie-
rung bedacht sowie eine No-bailout-Klausel im
Vertrag von Maastricht festgeschrieben, wel-
che sicherstellen sollte, dass sich kein Staat auf
den Beistand der anderen Mitglieder verlassen
und daher eine stabilitdtsgefahrdende Ver-
schuldungspolitik fahren kénne.

Einen Schritt weitergehend, wurde von einigen
Beobachtern eine solche Wahrungskonstruk-
tion sogar explizit als Mittel zur Disziplinierung
nationaler Fiskal- und Preispolitik beflirwortet:
Mitglieder einer Wahrungsunion mit Inflations-
bekdampfender, unabhangiger Zentralbank wa-
ren demnach (theoretisch) einer restriktiven
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Fiskalpolitik verpflichtet, da ansonsten stei-
gende Inflation und staatliche Refinanzierungs-
kosten die Aufrechterhaltung der Wechselkur-
sparitat langfristig unmoglich machen wiirden.
Eine etwaige Koordinierung der Fiskalpolitik
galt daher fir einige sogar als problematisch,
da sie diesen disziplinierenden Effekt untergra-
ben konnte (Beetsma & Bovenberg 1998).
Diese Argumente spiegelten Positionen von
Beflirwortern des internationalen Goldstan-
dardsystems oder der Wahrungsfixierung als
Mittel zur Inflationssenkung wider, wie sie
etwa in der dsterreichischen Okonomieschule
zentral sind (De Soto 2012) und von Thomas
Friedman (1999) als ,Goldene Zwangsjacke’ der
Globalisierung benannt wurden.

Zusammenfassend ldsst sich also feststellen,
dass die Stabilitatsvision einer Wahrungsunion
auf grundlegenden Konzeptionen erfolgrei-
chen Wirtschaftens speziell im Deutschland der
Nachkriegszeit beruht und sich deutlich in der
Konstruktion des Euros niederschlug. Zentrale
Elemente dieser Vision sind erstens die lberra-
gende Bedeutung von innerer (Inflation) und
duBerer (Wechselkurs) Wahrungsstabilitat als
staatlich garantierte Grundlage effizient agie-
render Markte, welche Wachstum und Wohl-
stand generieren. Um diese nicht zu gefahrden,
muss die Fiskalpolitik in einer Wahrungsunion
zweitens klaren Grenzen unterliegen, speziell,
wenn nicht klar ist, ob sie stabilitatsorientiert
ist oder eine Tendenz zur Politisierung der
Wirtschaftspolitik bei Toleranz fiir Inflation und
Abwertung hat und damit der Wahrungsstabi-
litat gegenlaufig ware. SchlieBlich ist als dritte
Komponente von zentraler Bedeutung, dass
die Anreize fiir ,fehlerhafte’ nationale Politik so
effektiv. wie moglich verhindert werden,
um ‘moralisches Risiko’ (moral hazard) zu mini-
mieren, welches entsteht, wenn eine externe
Versicherung in eigenes, ansonsten schadliches
Verhalten internalisiert wird, da das Risiko da-
von nicht (mehr) alleine getragen wird. Bei-
spielhaft wird dies von der Mehrheit des deut-
schen Sachverstandigenrats zur Begutachtung
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der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung als
Prinzip der Einheit von Haftung und Kontrolle
beschrieben: Auf der Handlungsebene, wo
Kontrolle bzw. Entscheidungen stattfinden,
muss auch die Haftung fiir eventuelle Konse-
guenzen verortet sein, da ansonsten schadli-
che Anreizstrukturen unvermeidlich sind (Feld
et al. 2016). In diesem Kontext erklart sich da-
her auch die explizite Ablehnung denkbarer
Modelle, welche (auch nur temporéare) Trans-
fers oder transnationale Haftungen beinhalten,
ohne dass eine aquivalente Kontrolle der Poli-
tik derjenigen Lander erfolgt, fiir die durch sol-
che Mechanismen im Zweifelsfall zu haften
ware (Stark 2015).

Dieses Verstandnis der Funktionsweise einer
Wahrungsunion setzt sich in der Analyse der
Eurokrise fort. So betonen Verfechter einer
Stabilitdtsunion die mangelnde Einhaltung der
Regeln des Maastrichter Vertrags (Defizit- und
Schuldengrenzen) sowie die nachlassige Politik
der Krisenstaaten vor der Finanzkrise, in der
Wettbewerbsfahigkeit im Sinne von Lohnstick-
kosten verloren ging, die Bildung von kreditfi-
nanzierten Konsum- und Immobilienmarktbla-
sen zugelassen wurde und Strukturreformen
im Arbeitsmarkt und bei der langfristigen
Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen (etwa durch
Rentenreformen) verschleppt wurden. Grund-
legend wird also fehlerhaftes Verhalten natio-
nalstaatlicher Politik innerhalb des institutio-
nellen Rahmens der Wahrungsunion als Krisen-
ursache definiert. Die Nichteinhaltung der er-
forderlichen Stabilitatspolitik fiihrt demnach
notwendigerweise in die (daher hauptsachlich
selbstverschuldete) Wirtschaftskrise (Franz et
al. 2010).

Beispielhaft ldsst sich hier erneut die Mehrheit
der Mitglieder des deutschen Sachverstandi-
genrats heranziehen (Feld et al. 2016), welche
die ,,zwei fundamentalen Schwachen der Euro-
zone im Vorfeld der Krise” wie folgt auflisten:
,Erstens gab es einen Mangel an 6konomischer
und fiskalischer Disziplin und dieser Fehler der
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Regierung wurde verstérkt durch dysfunktio-
nale SanktionierungsmafSinahmen — zusdtzlich
flihrte fehlerhafte Finanzregulierung und -auf-
sicht zum Aufbau exzessiver 6ffentlicher und
privater Schuldenstéinde und einem Verlust an
Wettbewerbsfdhigkeit. Zweitens gab es keinen
glaubwiirdigen Mechanismus fiir das Krisen-
management im Hinblick auf Banken- und
Staatssolvenzprobleme welcher in der Lage ge-
wesen wdre, moralisches Risiko zu begrenzen
und Marktdisziplin zu etablieren” (ibid.).

Entsprechend wird in der Interpretation der
Krisenerfahrung seitens des Stabilitatslagers
auf die gute wirtschaftliche Performance spezi-
ell von Landern wie Deutschland hingewiesen,
welche Budgetzuriickhaltung, Lohnzurtickhal-
tung und flexibilisierenden Strukturreformen
zugeschrieben wird — die Krisenlander dagegen
hatten in dieser Sicht fiskalisch und bei den
Lohnentwicklungen iiber ihre Verhdltnisse ge-
lebt und die notwendigen schmerzhaften Re-
formen verschleppt. Das ehemalige EZB-Rats-
mitglied Jiirgen Stark (2015) formulierte dies
explizit als tiefsitzende “kulturelle Unter-
schiede”: , The truth is that, in contrast to many
eurozone countries, Germany has reliably pur-
sued a prudent economic policy. While others
were living beyond their means, Germany
avoided excess. These are deep cultural differ-
ences and the currency union brings them to
light once again.”

Ausgehend von einer marktwirtschaftlich effi-
zienten Wahrungsunion mit seit Anfang der
1990er freien Kapitalfliissen bei eingeschrank-
ter Mobilitdt des Produktionsfaktors Arbeit,
bleibt aus dieser Perspektive notwendiger-
weise nur die nationale Preissenkung durch
Lohnkirzungen als Variable zur Wiederherstel-
lung der Wettbewerbsfahigkeit. Der in der Eu-
Indikator
delsungleichgewichte wird ebenfalls in diesem

rokrise zentrale der AuBenhan-
Lichte interpretiert: Defizitlander, welche mehr
Waren importieren als exportieren, haben

Uber Jahre hinweg durch die Toleranz hoherer
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Léhne und steigender Inflation ihre Wettbe-
werbsfahigkeit schleifen lassen und konnten
nur noch durch Verschuldung beim Ausland ih-
ren nicht nachhaltigen, exzessiven Konsum und
volkswirtschaftlichen Lebensstandard finanzie-
ren.

Konsequenterweise fordern Vertreter einer
Stabilitatsunion als Losung der Probleme daher
die strengere Uberwachung der Maastrichter
Kriterien und ihre Verstarkung etwa durch na-
tionale Schuldenbremsen und den Fiskalpakt
sowie grolRere und direktere Einflussmoglich-
keiten der Wahrungsgemeinschaft, um natio-
nale Strukturreformen nach deutschem Vor-
bild zu erzwingen: ,,Nach den Erfahrungen der
vergangenen Jahre ldsst sich [die falsche Politik
durch die Krisenstaaten] nur mit einem neuen
Stabilitétspakt durchkreuzen, der eiserne Schul-
dendisziplin erzwingt. Nétig sind modifizierte
Schuldenregeln, saftige Strafen und vor allem
neue Verfahrensregeln, die diese Strafen auto-
matisieren und dem politischen Einfluss entzie-
hen” (Sinn 2010). Sdmtliche denkbaren Mecha-
nismen, um diese Anpassungen entweder
durch nominelle Preisdnderungen (Inflation)
abzufedern oder durch temporare Transfers zu
erleichtern, sind konsequenterweise abzu-
lehnen, da sie erneut moral hazard implizieren
wirden (Stark 2015). Staaten kdnnten sich auf
die internalisierte Option der Hilfe durch die
anderen Mitglieder verlassen und daher ihre
nationalen ,Hausaufgaben’
(Feld et al. 2016).

vernachldssigen

Sollten trotz dieser verstarkten Regeln und di-
rekteren EingriffsmaBnahmen einzelne Mit-
gliedstaaten in Schwierigkeiten geraten, so
gebe es nun mit dem ESM und der Troika aus-
reichende Instrumente, um die Insolvenz zu
verhindern und lber Kredit-Konditionalitat die
falligen Reformen und Einsparungen zur Not zu
erzwingen. Es sei an der Zeit, die bittere Wahr-
heit einzusehen: ,[EJinen anderen Weg, als
jetzt beharrlich auf eine Phase der Schuldendis-
ziplin zu dréngen und die Periode der lockeren
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Budgetbeschrénkungen zu beenden, gibt es
nicht. [...] Es wird Zeit, dass Europa sich den Re-
alitdten stellt und mit den schmerzlichen real-
wirtschaftlichen Anpassungsprozessen beginnt,
die nétig sind, um den Euro-Raum wieder ins
Gleichgewicht zu bringen” (Sinn 2010). Einige
Vertreter gehen hier noch einen Schritt weiter
und betrachten eine staatliche Insolvenzord-
nung als notwendig, um speziell die No-bailout-
Regel wieder glaubwiirdig zu machen und ei-
nen zentralen Kanal des moral hazard auszu-
trocknen (Feld et al. 2016).

Makrodkonomische Ungleichgewichte kénnen
in dieser Perspektive nur Gber die Senkung von
Léhnen und Preisen sowie Deregulierung von
Produktmarkten in den Krisenstaaten abge-
baut werden, damit notwendige marktgetrie-
bene Anpassungsprozesse schneller umgesetzt
werden koénnen. Anpassungen seitens der
Uberschussldnder wiren hier nicht sinnvoll,
schlieBlich kdmen sie einer freiwilligen Redu-
zierung der Wettbewerbsfahigkeit (gegeniiber
dem Rest der Welt) gleich, einer Bestrafung der
stabilitatsorientiert wirtschaftenden Staaten
sowie einer Erleichterung der Anpassung fir
Defizitlander — was dementsprechend als fal-
sches Anreizsystem fir wettbewerbsorien-
tierte Wirtschaftspolitik verstanden wiirde
(Bundesbank 2010).

3.2 Die WWU als Fiskalunion

In der Debatte um die richtige Konstruktion
und Steuerung einer Wahrungsunion stehen
den Vertretern der Stabilitatsvariante die An-
hanger einer Fiskalunion gegeniiber.

Wie bei der Stabilitatsunion, so finden sich
auch die Urspriinge der Fiskalunion als Konzep-
tion flir eine gemeinsame Wahrung in der Ana-
lyse des Wirtschaftsgeschehens im nationalen
Rahmen. Ausgangspunkt ist John Maynard Key-
nes‘ Kritik an der in der Weltwirtschaftskrise ab
1929 versagenden klassischen Wirtschaftsthe-
orie. Die von ihm 1936 vorgelegte , Allgemeine
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Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des
Geldes” revolutionierte die Sicht auf die bis da-
hin vorherrschenden Gleichgewichtsannah-
men der klassischen Nationaldkonomie und
begriindete die moderne Makrockonomie.
Keynes (2009 [1936]) zeigt, wie die Wirtschaft
in der Krise in der Unterbeschaftigung gefan-
gen bleiben kann und widerlegt die klassische
Annahme, dass niedrigere Lohne in dieser Situ-
ation zu einem hoéheren Angebot und dieses
anschliefend zu mehr Nachfrage flihren wiir-
den. Im Gegenteil komme der Markt in der
konjunkturellen Arbeitslosigkeit von alleine
nicht wieder ins Vollbeschaftigungsgleichge-
wicht; zentraler Grund dafiir sei die Rationie-
rung der Beschaftigung durch ausbleibende ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage auf den Giter-
und Produktmarkten. Laut Keynes bedirfen
die Markte im Krisenfall der Stabilisierung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Wegbre-
chender Konsum und Investitionen lielen sich
nicht durch wirtschaftspolitisches ,laissez-
faire” regenerieren. Die Politik misse stattdes-
sen MaBnahmen zur (Wieder-)Herstellung von
Vollbeschaftigung ergreifen.

Die zentralen Akteure dieser von Keynes emp-
fohlenen Nachfragestabilisierung sind in der
Praxis staatliche Regierungen und Zentralban-
ken. Weg vom klassischen Paradigma einer sich
selbst aus der Krise befreienden Marktwirt-
schaft, lauteten Fiskal- und Geldpolitiken so
das ,golden age of capitalism” (Marglin/Schor
1992) der Nachkriegsdekaden ein. Und anders
als es die Theoretiker der ordoliberalen Schule
entwickelten (vgl. Kapitel 3.1), orientierte sich
die real praktizierte Soziale Marktwirtschaft
westeuropdischer Lander bis in die 1970er
Jahre hinein stark an einem Ausgleich der Ge-
gensdtze von Staat und Markt (Schulmeister
2013: 121). Bendtigt man aber Zins- und Wech-
selkursanpassungen zur Stabilisierung der
Wirtschaft im Falle von Marktversagen, er-
scheint eine Aufgabe dieser Instrumente in ei-

ner Wahrungsunion als wenig attraktiv.
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Entsprechend untersucht in der monetaren In-
tegrationstheorie die von Robert A. Mundell
(1961) aufgestellte Theorie Optimaler Wah-
rungsraume, ob die Aufgabe der eigenstandi-
gen nationalen Geldpolitik ein sinnvoller Schritt
ist, durch die Abwagung von Kosten und Nut-
zen des Beitritts zu einer Wahrungsunion.
Mundell analysiert die Optionen in der Be-
kampfung asymmetrisch auftretender Nach-
frageschocks zwischen verschiedenen Landern,
denn stabilisierende geldpolitische MaRnah-
men gegen konjunkturelle und preisliche
Schwankungen koénnen in einer Wahrungs-
union nur bei symmetrisch alle Mitglieder tref-
fenden Schocks hilfreich sein. Aus der Existenz
asymmetrischer Schocks leitet er daher ab,
dass eine erfolgreiche Schockabsorption nur
durch die Aufteilung der Welt in Wahrungszo-
nen denkbar ist, die eine regionalen Bedingun-
gen entsprechende Geld- und Wechselkurspo-
litik ermoglicht: , The optimum currency area is
not the world. [...] The optimum currency area
is the region” (ibid.: 659f.).

Zum Verlust der geldpolitischen Unabhangig-
keit addiert sich beim Eintritt in eine Wah-
rungsunion noch die Aufgabe der selbstandi-
gen Finanzierung von Staatsdefiziten. Mitglie-
der einer Wahrungsunion kdnnen sich nicht
mehr in ihrer eigenen Wahrung verschulden
und sind im Falle von Liquiditatskrisen auf ein
Entgegenkommen der Zentralbank oder der
auslandischen Gldubiger angewiesen. Liquidi-
tatskrisen kdnnen so schnell zu Solvenzproble-
men fihren, wie in der Eurokrise sichtbar
wurde. Sie werden durch asymmetrische
Schocks angetrieben, wenn die Finanzmarkt-
teilnehmer im Zweifel am Schuldendienst des
betroffenen Staates Staatsanleihen verkaufen
und so den Zins fiir neue Anleihen in die Hohe
treiben. Hohere Zinsen wiederum lassen die
Staatsverschuldung anwachsen und beschnei-
den die fiskalpolitische Bewegungsfreiheit des
Staates (De Grauwe 2016: 8ff.).
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Dass trotz dieser geradezu gefahrlichen Ab-
gabe national bestimmter Stabilisierungspoliti-
ken eine Wahrungsunion auch fiir Vertreter
der keynesianischen Sicht ein zukunftsfahiges
Projekt wurde, hangt mit der Ablosung der
real- durch die finanzkapitalistische , Navigati-
onskarte” (Schulmeister 2013: 123) spatestens
seit Ende der 1970er Jahre zusammen. In einer
wieder auf individuelle 6konomische Rationali-
tat und daher flexible Markte abstellenden
Weltsicht kam es zum Ende des Bretton-
Woods-Systems fester Wechselkurse und zur
schrittweisen Deregulierung der Finanzmarkte.
Dies jedoch produzierte durch grof3e Kapitalbe-
wegungen erhebliche Wahrungskrisen, etwa in
Lateinamerika und in Asien, aber auch in Eu-
ropa, wo das EWS flexibler aber limitierter
Wechselkurse zu Beginn der 1990er Jahre u.a.
durch Devisenspekulationen auseinanderge-
trieben wurde.

In dieser Situation sahen die Kosten fiir den
Beitritt zu einer Wahrungsunion weniger hoch
aus als urspriinglich angenommen. Dies galt
insbesondere fir kleine Staaten, die eine un-
terstellte Wahl zwischen dem Beitritt zu einer
Wahrungsunion oder der Wahrungsautonomie
faktisch gar nicht besitzen, da ihre Zentralban-
ken den Entwicklungen der Devisenmarkte fol-
gen miussen (Flassbeck/Lapavitsas 2015: 20f.).
Hinzu kam, dass unter dem Eindruck der voran-
schreitenden Binnenmarktintegration der EU
die Relevanz asymmetrischer Schocks als zu-
nehmend gering angesehen wurde. Denn Mun-
dell (1961) analysierte die Kosten des Verlusts
der Option nationaler Wechselkursanpassun-
gen infolge eines asymmetrischen Nachfrage-
schocks — ganz im Sinne der Beflirworter einer
Stabilitdatsunion — fiir umso niedriger, je flexib-
ler die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital
Uber die Grenzen der betroffenen Lander mobil
seien. So konne bei hinreichender Lohn- und
Preisflexibilitdt die Wanderung von Arbeitneh-
mern aus einem konjunkturell negativ getroffe-
nem Land in ein wirtschaftlich prosperierendes
Nachbarland die Nutzung des geldpolitischen
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Instruments ersparen. Ergdnzungen um die Er-
kenntnis geringerer Kosten eines Beitritts bei
hohem wirtschaftlichen Offnungsgrad des
geldpolitisch noch souverdnen Landes (McKin-
non 1963) und zum Vorteil einer diversifizier-
ten Produktionsstruktur (Kenen 1969), die da-
flir sorge, dass im Falle von Schocks nur ein Teil
der heimischen Wirtschaft betroffen sei, lieRen
eine Wahrungsunion fir die bereits in hohem
MaRe
schaften also stetig sinnvoller erscheinen.

integrierten europaischen Volkwirt-

Doch weder ging man in der keynesianischen
Sichtweise vom Vorhandensein eines Optima-
len Wahrungsraumes in Europa aus, noch teilte
man die positivistische Sicht der Vertreter ei-
ner Stabilitatsunion auf die mikrodkonomisch
gepragten Vorteile einer Wahrungsunion (Kos-
ters et al. 2001: 60ff.). Stattdessen nahm man
die makrodkonomischen Kosten des wah-
rungspolitischen Integrationsschritts ernst und
wog sie ab gegen eine Bannung der Devisen-
marktspekulation in Europa. Mit Blick auf die
1992 in Maastricht beschlossene stufenweise
Verwirklichung der européischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion warnten die Vertreter ei-
ner Fiskalunion davor, die zu griindende Euro-
zone aus zundchst zwolf Staaten als Optimalen
Wahrungsraum anzusehen. Zu groR sei die An-
falligkeit fir asymmetrische Schocks, zu gering
dagegen die transnationale Faktormobilitat
und Handelsverflechtung innerhalb des Bin-
nenmarktes (Eichengreen 1991).

Politisch aber wurde die Griindung der WWU in
Europa aus dieser Sichtweise nicht nur als po-
tenzielles Instrument zur Einhegung der Devi-
senmarktspekulationen abgewogen. Vielmehr
hatten die Erfahrungen des EWS aulRerdem ge-
zeigt, dass im Modell des Gruppenfloatings mit
vereinbarten Wechselkursbandern die Deut-
sche Mark als Ankerwahrung der Bundesbank
zu einer dominanten geldpolitischen Machtpo-
sition verholfen hatte, die man in vielen ande-
ren Staaten abschitteln wollte. Insbesondere
Frankreich fiihlte sich in seiner Souveranitat
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stark beeintrachtigt, sah man sich doch mehr-
fach zur Exekution ordoliberaler Politiken ge-
notigt, wollte man mit dem Franc im Rahmen
der vereinbarten Bandbreiten bleiben. Gerade
in Frankreich erschien die WWU daher vielen
als Chance, den Wahrungshegemon Deutsch-
land in seiner Vorreiterstellung zu beschneiden.
Daflir war man auch bereit zur Aufgabe der
geldpolitischen Souveranitat zugunsten einer
gemeinsamen Zentralbank (Jabko 2015: 73;
Lierse 2011: 161ff.).

Doch abseits des nicht zu vernachldssigenden
und im Zuge der Wiedervereinigung mit neuer
Relevanz auf der Agenda stehenden politi-
schen Kriteriums der wahrungspolitischen Ein-
hegung Deutschlands (Mc Namara 2015),
nutzte man die festgestellten Defizite der Euro-
zone als Optimalen Wa&hrungsraum, indem
man neue Instrumente zur Minimierung mogli-
cher Gefahren vorschlug. Die bereits in Kapitel
3.1 erwahnte, ganzlich unterschiedliche para-
digmatische Verortung der zentralen Akteure
lieR die Anhdnger einer Stabilitatsunion einen
Kurs einschlagen, der die WWU Uber marktli-
che Wettbewerbslogik bei weitgehend be-
schrankten geld- und fiskalpolitischen Instru-
mentarien zum Optimalen Wahrungsraum ent-
wickeln sollte. Dagegen wurde fiir die Anha-
nger einer Fiskalunion die Entfernung der euro-
paischen Staaten von einem Optimalen Wah-
rungsraum zum eindeutigen Zeichen fir die
Notwendigkeit fiskalischer Instrumente, um
der Herausforderung regionaler Schocks be-
gegnen zu kdnnen. Skeptisch blieb man hier
beziglich der heilsamen Wirkung des Binnen-
marktprojektes zum Abbau asymmetrischer
Schockpotenziale und stemmte sich Uberdies
gegen die von der Gegenseite postulierte Not-
wendigkeit der Preis- und Lohnflexibilitat.
Schocks wurden nicht allein auf der Ange-
botsseite, sondern in erster Linie auf der Nach-
frageseite verortet und die aktive Rolle des
Staates zur Wiederbelebung des Wirtschafts-
kreislaufs gegen das von Keynes beschriebene
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Phdanomen des Angstsparens nun auf transna-
tionaler Ebene als notwendig erachtet (De
Grauwe 2006: 726f.).

Insbesondere die USA wurden in der Grin-
dungsphase der WWU oft als Referenzmodell
angefiihrt, um zu zeigen, dass es budgetarer
Transfers im Sinne eines fiskalischen Foderalis-
mus bedirfe, um asymmetrischen Schocks in
einer Wahrungsunion erfolgreich begegnen zu
kénnen: ,The extent of regional problems
within existing currency and customs unions
like the United States underscores the need for
regional shock absorbers, such as fiscal federa-
lism, to accomodate asymmetrical distur-
bances” (Eichengreen 1991: 24). Wenn keine
national eigenstdandige Geldpolitik mehr be-
trieben werden kann, riickt die Fiskalpolitik in
den Fokus. Ein System fiskalischer Transfers
von Mitgliedstaaten im konjunkturellen Hoch
zu Mitgliedstaaten, die von einem negativen
Nachfrageschock getroffen sind, wiirde dort
zur Stabilisierung beitragen. Dariber hinaus
kénnten gemeinsame bzw. abgestimmte Politi-
ken in den Bereichen Steuern, Staatsausgaben,
Sozialpolitik und Lohnpolitik unilaterale Ent-
scheidungen einzelner Staaten verhindern und
so die Anfilligkeit des Wahrungsraums fir
asymmetrische Schocks verringern (De Grauwe
2006: 721).

Die stark von Keynes beeinflusste Option stabi-
lisierender Politiken auf der Gemeinschafts-
ebene der Wahrungsunion fand sich im Wer-
ner-Plan von 1970, in dem etwa eine Synchro-
nisierung nationaler Haushaltsverfahren, die
steuerliche Harmonisierung und eine Koordi-
nierung der Konjunkturpolitik durch ein wirt-
schaftspolitisches Entscheidungsgremium auf
Gemeinschaftsebene vorgesehen wurde. *

Noch einen Schritt weiter ging der McDougall-

Bericht (Europdische Kommission 1977: 70),
der fir eine gemeinsame Wahrung ein zentra-
les Budget in Hohe von mindestens fiinf Pro-
zent des Gesamt-BIP der teilnehmenden Staa-
ten veranschlagte. Wahrend man in den
1970ern noch von einem keynesianisch inspi-
rierten Konsens ausgehen konnte, dnderte sich
dies bis zum nachsten Anlauf fir eine europai-
sche Wahrungsunion Ende der 1980er Jahre er-
heblich. Zwar spricht der vom damaligen Kom-
missionsprasidenten Jacques Delors 1989 vor-
gelegte Bericht fiir eine Wirtschafts- und Wah-
rungsunion auch von der Notwendigkeit eines
makrodkonomischen Rahmens und gemein-
schaftlicher Politik, zugleich riickt jedoch das
monetaristisch-ordoliberale Argument budge-
tarer Disziplinierung nationaler Fiskalpolitiken
in den Mittelpunkt: ,[...Aln agreed macroeco-
nomic framework and [...] binding procedures
and rules [...] would permit the determination
of an overall policy stance for the Community
as a whole, avoid unsustainable differences
between individual member countries in public-
sector borrowing requirements and place bin-
ding constraints on the size and the financing of
budget deficits” (Committee for the Study of
Economic and Monetary Union 1989: 14).

In den Verhandlungen des Vertrags von Maas-
tricht setzte sich in erster Linie der stabilitats-
orientierte Zeitgeist durch, der vor allem
Deutschland mit seinem Interesse in Preissta-
bilitat und Defizitvermeidung entgegenkam.
Dem gegentlber stand in den Verhandlungen
Frankreich, das fiir eine Wirtschaftsregierung
der Wahrungsunion pladierte. Hieraus wurden
institutionell die regelmaRig vom Rat zu verab-
schiedenden Empfehlungen der Grundziige der
Wirtschaftspolitik (Art. 121 AEUV) und die Eu-
rogruppe als zunachst informelles Gremium.
Gegenliber den harten Kriterien fiir den Beitritt

4 Der Werner-Plan lasst keinen Zweifel an der Notwendigkeit einer politischen neben der monetaren Zusammenarbeit: , Die
Schaffung der Wdhrungsunion wird insbesondere mit parallelen Fortschritten in der Konvergenz und spdter der Vereinheitli-
chung der Wirtschaftspolitiken verbunden sein miissen.” Ohne die progressive Entwicklung einer politischen Zusammenarbeit
hin zu einer politischen Union kénne die Wahrungsunion auf Dauer nicht bestehen (Werner 1970, zitiert nach Lipgens 1986:

533).
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eines Staates zur WWU, zur Defizitregel und ih-
rer Verscharfung 1997 im Stabilitdts- und
Wachstumspakt, aber auch durch die Festle-
gung der EZB auf das primare Ziel der Preissta-
bilitdt, konnte sich die von Frankreich getra-
gene Perspektive einer explizit wirtschaftspoli-
tisch koordinierenden Saule der Eurozone also
nur in Form weicher Politiken durchsetzen
(Pisani-Ferry 2006).

Dieses Verstandnis der Funktionsweise der
WWU neben dem monetdren Aspekt auch als
wirtschaftspolitisches Projekt erlebte bei den
Vertretern einer Fiskalunion in der Eurokrise
eine Renaissance. Denn hier wurde deutlich,
dass die bereits von Mundell betonten asym-
metrischen Schocks die Eurozone vor die Zer-
reiBprobe stellen kénnen. Die EZB war durch
heterogene 6konomische Entwicklungen seit
dem Start des Euros nicht in der Lage, eine fir
alle beteiligten Lander sinnvolle Geldpolitik
durchzufiihren. Gleichzeitig zeigten sich die in
Maastricht und danach vereinbarten gemein-
samen wirtschaftspolitischen Koordinierungs-
instrumente — die wirtschaftspolitischen Leitli-
nien, der Makro6konomische Dialog, die Zehn-
jahresstrategien Lissabon und Europa 2020 —
als zahnlos und die gemeinsamen Institutionen
ECOFIN-Rat und Eurogruppe sowie erst recht
Europdische Kommission und Parlament als zu
schwach bzw. unwillig, um den regelmaRig auf-
tretenden Asymmetrien etwas Wirksames ent-
gegensetzen zu konnen. Die einzig relevante
wirtschaftspolitische Koordinierung der Euro-
zone bezieht sich auf Defizite und Schulden-
stande der Mitgliedstaaten. Wenn aber keine
eigenstandige Geldpolitik mehr betrieben wer-
den kann, die nationale Fiskalpolitik in ihrem
antizyklischen Handlungsspielraum jedoch er-
heblich eingeschrankt ist, fihrt die budgetare
Uberwachung zu einer Verschlechterung der
Situation und ist nutzlos als grenziberschrei-

tendes Koordinierungsinstrument (Buiter 2006:

698).
Schocks wird so der Lohnpolitik in den Natio-

Die Anpassung an asymmetrische
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nalstaaten Gberlassen (Busch 1994); einmal be-
stehende Inflationsdifferentiale kdnnen sich
durch die , one-size-fits-none“-Zinspolitik der
EZB (Enderlein 2005) sowie unregulierte inter-
nationale Kapitalstrome (Merler 2015) jedoch
leicht prozyklisch verstarken. Das Ergebnis sind
auseinanderlaufende Lohnstlickkosten und

Leistungsbilanzsalden der Mitgliedstaaten.

Fir das Lager der Fiskalunionisten beweist die

Eurokrise die unvollstindige Architektur der

WWAU. Entsprechend gehen alle aus diesem La-

ger unterbreiteten Vorschlage von der Not-

wendigkeit einer engeren wirtschaftspoliti-
schen Harmonisierung aus. Entscheidendes

Ziel dabei ist nicht die Herstellung realer Kon-

vergenz zwischen den Mitgliedstaaten, son-

dern die Sicherung nomineller Konvergenz,
etwa der Leistungsbilanzsalden, Inflationsraten
und Lohnstiickkosten (Auf dem Brincke et al.

2015). Die Grinde fir die Eurokrise werden

nicht nur in einzelstaatlichem Fehlverhalten

gesucht, sondern in institutionellen ,De-
signfehlern” (De Grauwe 2015) der WWU. Mit

Unverstandnis reagieren die Verfechter einer

Fiskalunion daher auf die Asymmetrie des Kri-

senmanagements, das eine spezifische Krisen-

verantwortung bei Staaten mit hohen staatli-
chen Budgetdefiziten und Schuldenstdnden so-
wie negativen Leistungsbilanzsalden suggeriert.

Die auf Austeritat abstellende und sehenden

Auges deflationdre Entwicklungen in Kauf neh-

mende Politik des Krisenmanagements hat in

den Augen der Vertreter einer Fiskalunion die

Lehren aus der GroRen Depression der 1930er

Jahre nicht verinnerlicht (Heise 2015). Als posi-

tive Elemente des bisherigen Krisenkurses kén-

nen aus Sicht der Fiskalunionisten nur folgende

Aspekte und diese auch nur mit Einschrankun-

gen gelten:

- Die faktische Aufgabe des No-bailout-Prin-
zips durch dauerhafte Etablierung des ESM,
da hier ein gemeinsames Haftungsprinzip
verankert wurde. Kontraproduktiv werden
die strikten Konditionalitdten von Kredit-
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hilfen aus dem ESM gegen prozyklisch wir-
kende Anpassungsprogramme eingestuft
(Busch et al. 2012).

Die Einfuhrung eines geregelten Verfah-
rens zur zentralen Uberwachung makro-
O0konomischer Ungleichgewichte (Macro-
economic Imbalance Procedure, MIP), das
die einseitige Kontrolle der Budgetpoliti-
ken um zahlreiche weitere Indikatoren zur
Un-
gleichgewichte zwischen den Staaten er-

Identifizierung makro6konomischer

ganzt. Kritisiert wird die asymmetrische
Ausgestaltung, die Leistungsbilanziber-
schisse als weniger relevant fur wirtschaft-
liche Instabilitdten ansieht als -defizite, zu-
dem die bislang schwache Anwendung der
Sanktionsinstrumente im Falle staatlichen
Fehlverhaltens und die zeitgleiche Ver-
scharfung der budgetpolitischen Kontrolle
(De Grauwe 2012).

Die unorthodoxe EZB-Politik als faktischer
,Lender of last resort”, die sich im Laufe
der Krise zum Garanten der WWU entwi-
ckelt hat. Zum Instrumentenset der Krisen-
politik der EZB gehoren die Durchfiihrung
einer Nullzinspolitik, negative Einlagezin-
sen und der Aufkauf von Staatsanleihen
auf dem Sekundarmarkt. Dariiber hinaus
verweist EZB-Prasident Mario Draghi regel-
maRig auf das Erfordernis fiskalpolitischer
Impulse zur Uberwindung der Eurokrise,
betont zugleich allerdings die Notwendig-
keit von Strukturreformen und der Einhal-
tung der Haushaltsregeln: ,Fiscal policies
should support the economic recovery,
while remaining in compliance with the fis-
cal rules of the European Union. Full and
consistent implementation of the Stability
and Growth Pact is crucial to maintain con-
fidence in the fiscal framework. At the
same time, all countries should strive for a
more growth-friendly composition of fiscal
policies” (Draghi 2016).

Die auf den Weg gebrachte Bankenunion
mit gemeinsamen Aufsichts-, Abwicklungs-
und Haftungsinstrumenten zur Etablierung
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einer einheitlichen Politik gegeniber Fi-

nanzinstituten. Kritisiert wird die noch un-

zureichend bzw. als ultima ratio entwi-

ckelte  grenziberschreitende  Haftung
durch einen zu kleinen und erst ab 2024
voll einsatzbereiten Fonds zur gemeinsa-
men Bankenabwicklung (Lindner et al.
2014).

- Die krisenbedingte Starkung der Euro-
gruppe als eigenstandige Formation fiir die
WWU betreffende Entscheidungen und die
Einbindung politischer Koordinierungsme-
chanismen der EU zur Beschéaftigungs- und
Sozialpolitik in das mit erhohter Aufmerk-
samkeit versehene Europaische Semester
seit 2010. Bemangelt wird jedoch die durch
die Verknlpfung entstandene Subordina-
tion unter die Ziele der budgetpolitischen
Uberwachung (Armstrong 2012).

- Der von der Juncker-Kommission auf den
Weg gebrachte Europaische Fonds fir Stra-
tegische Investitionen (EFSI) als zentrale
Initiative zur wirtschaftspolitischen Gestal-
tung im Euroraum und die damit verbun-
dene Neuinterpretation des Stabilitats-
und Wachstumspaktes im Hinblick auf eine
hohere staatliche Ausgabenflexbilitat fur
Investitionen in Krisenzeiten. Kritisiert wird
das geringe Volumen des Fonds und sein
primdr auf Aktivierung privater Mittel ab-
zielender Charakter (Horn et al. 2015: 8ff.).

Scharf kritisieren die Fiskalunionisten den ,,Ber-
liner Konsens” (Bofinger 2012: 77) im europai-
schen Krisenmanagement, nach dem die Euro-
krise primar als Staatsschuldenkrise anzusehen
sei. Im Gegenteil wird die Konzentration auf
strengere Budgetdisziplin, interne Abwertung
durch Kirzungspolitik und Strukturreformen
sowie ein Vertrauen auf die marktliche Diszipli-
nierung als Rezept fiir eine lange schwelende
Krise angenommen. Die verantwortlichen Poli-
tiker wirden sehenden Auges eine Deflation
ansteuern, damit die Krise verscharfen und
nichts zur Stabilisierung der Wahrungsunion
beitragen: , Deflationen sind der sichere Weg,
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eine Okonomie zu zerriitten. [...] Es ist eine Illu-
sion, eine Wéhrungsunion ohne eine politische
Union anstreben zu wollen” (Herr 2012: 3). Pe-
ter Bofinger spricht von einer ,Politik des
Durchwurstelns”, deren Folgen erhebliche 6ko-
nomische und politische Schaden zeitigen wiir-
den: ,Mit anderen Worten: Es bedarf also eines
grundlegenden Kurswechsels. Dieser Kurswech-
sel muss von der Einsicht bestimmt sein, dass
die mit dem Vertrag von Maastricht beschlos-
sene Architektur der Wdhrungsunion durch die
Erschiitterungen der Finanzkrise nicht mehr
tragfdhig ist. Wenn die mit der Griindung der
EZB und der Einfiihrung des Euro vollzogene
monetdre Integration eine Zukunft haben soll,
wird man um eine stdrkere fiskalpolitische In-

tegration nicht herumkommen” (Bofinger 2012:

111).

Konkrete Vorschlage fiir die forcierte fiskalpo-
litische Integration der Eurozone reichen von
Ideen fir ein gemeinschaftliches Schuldenma-
nagement durch Eurobonds (Delpla/von
Weizsdcker 2011) oder einen Altschuldentil-
gungsfonds (Sachverstandigenrat 2012) tber
die Einrichtung eines gemeinsamen Budgets,
Stabilisierungsfonds bzw. einer Fiskalkapazitat
(De Grauwe/Ji 2016; Pisani-Ferry et al. 2013)
hin zur Etablierung eines gemeinschaftlichen
Versicherungsmechanismus (Dullien 2014;
Enderlein et al. 2013). Zentraler Gedanke ist
zum einen die Zusammenfiihrung des Haf-
tungsprinzips fur staatliche Verschuldung auf
der européischen Ebene, um ein Auseinander-
dividieren der Euro-Mitgliedstaaten durch die
unterschiedlich ausfallenden Bewertungen ih-
rer Bonitat Gber die Finanzmarkte kiinftig zu
vermeiden. Zum anderen soll die Einsetzung ei-
nes konjunkturabhangigen automatischen Sta-
bilisators auf europdischer Ebene die mangel-
hafte Anpassung an asymmetrische Schocks
durch die unzureichende Mobilitdt der Arbeits-
krafte ausgleichen und die kontraproduktiv
eingeschatzte interne Abwertung durch fal-
lende Lohne und Preise ablésen. Statt durch
Strukturreformen auf der Angebotsseite wiirde
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Uber ein fiskalisches Transfersystem mittels
Staatsausgaben oder Steuererleichterungen
die Nachfrage in Regionen stimuliert, die von
einem negativen Nachfrageschock getroffen
sind: ,, The idea of EMU-level automatic stabilis-
ers is to be able to respond to asymmetric
shocks or endogenous pressures in the mone-
tary union and to uphold aggregate demand in
the short term, before factors of production can
be reorganised in the affected economy and re-
covery can resume. In other words, the point is
to maintain enough spending during a down-
turn, before failed companies are turned
around or replaced by new ones and before
workers who lost their jobs can find new em-
ployment” (Andor 2014: 187).

Angestrebt wird zudem die engere Koordinier-
ung weiterer Politikfelder zur Vermeidung
asymmetrischer Schocks, etwa im Bereich der
Lohnpolitiken (Dufresne 2015; Pusch 2011)
oder der Sozialpolitiken: ,The absence of any
other adjustment mechanism is one reason
why the EMU is sometimes criticised for lacking
a social dimension: unless countries undergo-
ing an asymmetric shock have low debt/GDP
ratios and can thus afford individual fiscal ex-
pansion (which will most likely not be the case
in the next few decades), the only possible ad-
justment in the EMU is through cost-cutting
and ever-greater flexibility in the labour market.
[...A] social dimension cannot be achieved with-
out a mechanism for collectively monitoring
and preventing employment and social imbal-
ances — and for collectively detecting and tack-
ling them when they arise” (Andor 2013: 2).

Die Forderung nach einer explizit politischen
Union wird zumindest fir die mittlere bis lange
Frist erhoben. Hier soll die Einheitswahrung als
gemeinsames 6ffentliches Gut angesehen wer-
den und eine parlamentarisch verantwortliche
Regierung flr die Eurozone mit Ausgabe- und
Einnahmerechten existieren (Collignon 2014;
De Grauwe 2006): ,/t is well known that public
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goods are not efficiently provided by the mar-
kets, because with free access individuals could
free-ride on others who are willing to pay for
them. [...] Democracy is the mechanism that
makes sure that the supply of public goods co-
incides with the collective demand of the peo-
ple concerned. [...] I have called the limited gov-
ernment for European public goods the Euro-
pean Republic. The Euro-crisis has revealed that
the old ways of governing Europe no longer
work. The republican paradigm points in a new
direction. It focuses on public goods, Europe’s
res publica, which affects and concerns all Eu-
ropean citizens” (Collignon 2014: 105f.). Haufig
ist in diesem Zusammenhang von einer , Euro-
paischen Wirtschaftsregierung” die Rede, die
durch ein ,,Euro-Parlament” legitimiert werden
soll.

3.3 Zwischenfazit: Instrumente fiir zwei
Konzepte einer Wéahrungsunion

Die vorstehenden Ausfiihrungen zeigen deut-
lich, wie scharf die Trennlinie zwischen den An-
hédngern einer Stabilitdtsunion und einer Fiskal-
union in theoretischer Hinsicht verlauft. Was
heute kontrovers zur kinftigen Ausgestaltung
der WWU-Architektur diskutiert wird, hat seine
Wourzeln in sich diametral gegeniberstehen-
den paradigmatischen 6konomischen Welten.
Der Glaube an die regelbasierte Selbstkontrolle
der Krdfte des freien Marktes trifft auf die
Uberzeugung  wirtschaftspolitischer  Steue-
rung.® Was zuvor auf nationaler Ebene ausge-
tragen wurde, begegnete sich in der Grin-
dungsphase der WWU nun transnational. Da-
mals wurde der Konflikt durch einen Kompro-
miss Ubertlincht, nach dem strenge Stabilitats-
regeln flr nationale Budgets und eine primar
auf die Preisstabilitat fixierte Zentralbank ein-
hergehen wirden mit einem dauerhaften
Wachstumspakt und wirtschaftspolitischen Ko-

ordinierungspolitiken. Durch die Eurokrise wis-
sen wir: Nichts hiervon war ausreichend, um
dauerhaft soziookonomische Konvergenz in
der Eurozone zu sichern (Dauderstadt 2014).
Doch mitnichten haben sich die Perspektiven
angeglichen. In der andauernden Krise der
Wahrungsunion wird mit den gleichen Argu-
menten um ihre Weiterentwicklung gestritten
wie zu ihrer Griindungszeit. Dabei ist ein diffe-
rierendes Verstandnis der Griinde fiir die Euro-
krise zentral als Vorbedingung fir Forderungen
nach erganzenden Instrumenten, um die Wah-
rungsunion krisenfest zu machen. Die im Rah-
men zweier sehr unterschiedlicher 6konomi-
scher Paradigmen stattfindende Ursachenana-
lyse der Eurokrise determiniert so in hohem
Grad die konkreten Politikvorschldage fur die
Reform der WWU.

Die Weiterentwicklung der WWU zur Stabili-

tatsunion funktioniert demnach

- Uber ein strengeres Regime an verbindlich
festgelegten budgetdren Regeln;

- moglichst automatisierten Sanktionen im
Falle der Nichterfullung;

- die Rickkehr der No-bailout-Regel durch
ein Insolvenzrecht fiir Staaten;

- wettbewerbsdienliche Strukturreformen
und interne Abwertungen, auch als Konse-
guenz nicht eingehaltener Regeln;

- einen starkeren Zugriff durch die Gemein-
schaftsebene auf die nationalen Wirt-
schaftspolitiken zur Sicherstellung von
Strukturreformen und Budgetregeln, bis
hin zu einem Finanzminister fiir die Euro-
zone, allerdings ohne politisches Mandat.

Wahrend die Weiterentwicklung der WWU aus
Sicht der Stabilitatsunionisten den Status quo
ante der heutigen Eurozone also nur in seiner
Reichweite und Strenge starken und existie-
rende Regeln besser konturieren sollte, wiirde
ein Ausbau zu einer Fiskalunion wesentlich

5 Katharina Gnath und J6rg Haas (2015) kommen in ihrer Analyse von Reformvorschlagen fur die WWU zu einer dhnlichen
Dichotomie und sehen die Perspektive auf eine Fiskalunion mit dem Ziel der Risikoteilung verknipft, wahrend mit der Per-
spektive der Stabilitdtsunion das Ziel der Souveranitatsteilung verbunden sein wiirde.
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mehr Reformen erfordern: - langerfristig eine foderal organisierte poli-

- Eine Bankenunion, die Aufsicht, Abwick- tische Union mit einer parlamentarisch le-
lung und Einlagensicherung auf europai- gitimierten, der Eurozone verantwortli-
scher Ebene zusammenfihrt; chen Wirtschaftsregierung

- ein gemeinsames Schuldenmanagement
der Eurostaaten; Auf die hier genannten Instrumentarien wer-

- einen automatischen Stabilisator, der kon- den wir im Folgenden die Beitrage der Mit-
junkturabhangig finanzielle Transfers zwi- gliedstaaten fiir die Erstellung des Flinf-Prasi-
schen den Mitgliedstaaten ermdoglicht; denten-Berichts prifen und dabei die Zugeho-

- eine engere Koordinierung der Wirt- rigkeit der vorgebrachten Argumente der ein-
schafts-, Beschaftigungs- und Sozialpoliti- zelnen Regierungen zu den beiden zentralen
ken lber staatliche Defizit- und Schulden- Kategorien der Stabilitats- und der Fiskalunion
stande hinaus; klassifizieren
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4 Stabilitats- und Fiskalunion in der
Entstehung des Flinf-Prasidenten-Berichts

Um den Prozess bis zum finalen Bericht beur-
teilen und einen Ausblick auf die Erstellung des
WeiBbuchs sowie die politische Ausgangslage
flr weitere Integrationsschritte geben zu kén-
nen, wird im Folgenden eine detaillierte Ana-
lyse der Sherpa-Beitrage aus den Mitgliedstaa-
ten der EU zur Erstellung des Finf-Prasidenten-
Berichts durchgefiihrt. Da (nahezu) alle natio-
nalen Beitrdage der Sherpas offentlich einseh-
bar sind, stellt dies eine besondere Gelegenheit

Eurozone. Das zentrale Unterscheidungsmerk-
mal ist daher die Beantwortung der Frage, ob
der aktuelle Rahmen wirtschaftspolitischer
Steuerung der WWU bei konsequenter Erfiil-
lung oder Verscharfung ausreichend ist oder ob
er als ungeniigend zur Verhinderung kinftiger
Krisen und durch Anpassung der wirtschaftli-
chen Governance sowie durch ein Mehr an fis-
kalischer Integration erganzungsbediirftig an-
gesehen wird. Staaten, die zum Lager der Sta-
bilitatsunion gehoéren, lehnen Verdanderungen
in beiden dieser Bereiche ab, wohingegen die

dar, jenseits der kon-
Gipfelbe-
schliisse Einblicke in na-

sensualen

tionale Befindlichkeiten,
Positionen und Plane fir | o
die weitere Gestaltung
der WWU zu erhalten. | ©
Wie im Folgenden dar-
gestellt, ermoglicht
diese Analyse einen tie-
fen Blick in die Macht-
verhdltnisse der Euro-
zone, aber auch in den | o
derzeitigen Stand im
Konflikt

zwischen Beflirwortern

schwelenden
einer  Stabilitdtsunion
auf der einen Seite und
den Verfechtern einer
Fiskalunion auf der an-

Kurzzusammenfassung:
e Die Trennlinie zwischen Stabilitéitsunion und Fiskalunion als jeweils
ideal angenommene Perspektive fiir die Eurozone spiegelt sich
auch im Entstehungsprozess des Fiinf-Prdsidenten-Berichts.

Im den neuen Reformprozess einleitenden Dokument der EU-

Kommission werden beide Positionen bewusst vage abgedeckt.

Die Beitrdge der Mitgliedstaaten lassen sich anhand ihrer hierin

libermittelten Forderungen zu den beiden divergenten

Reformperspektiven in eines von drei Lagern einteilen.

e Vertreter der Stabilitédtsunion (Finnland, Estland, Litauen,

Deutschland, Malta, Niederlande, Dénemark, Rumdnien, Ungarn)

lehnen sowohl einen Ausbau der wirtschaftspolitischen Governance

als auch eine vertiefte fiskalische Integration ab.

Vertreter der Fiskalunion (Italien, Spanien, Portugal, Belgien,

Luxemburg, Slowenien, Lettland, Frankreich) treten fiir den Ausbau

sowohl der wirtschaftspolitischen Governance als auch der

fiskalischen Integration ein.

e Vertreter einer Fiskalunion mit Einschrdnkungen (Zypern, Slowakei,
Kroatien, Polen, Irland, Osterreich, Tschechien) plidieren im Prinzip
fiir eine Weiterentwicklung der Wédhrungsunion, zeigen sich jedoch
nur bedingt offen — entweder fiir mehr wirtschaftspolitische
Governance oder fiir fiskalische Integrationsschritte.

deren Seite.

Die Einteilung der Beitrdge nach den beiden
zentralen Reformlagern der Stabilitats- und der
Fiskalunion erfolgt durch qualitative Prifung
der vorgebrachten Argumente. Dabei wird
nicht allein die bloBe Nennung der im letzten
Kapitel herausgearbeiteten Reforminstru-
mente berilcksichtigt. AuBerdem geht es um
die Differenzierung von systemischen, in der
Architektur der WWU und individuellen, im
mitgliedstaatlichen Verhalten begriindeten

Fehlern in der Analyse der Funktionalitat der
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Beflirworter einer Fiskalunion in beiden Fel-
dern Weiterentwicklungen fordern. Darliber
hinaus existiert eine dritte Gruppierung von
Landern, die weder fiir eine Stabilitatsunion
noch fiir eine Fiskalunion pladieren, sich aber
die Entwicklung zur Fiskalunion in mindestens
einem der beiden Reformbereiche vorstellen
konnen (siehe Tabelle 1).

Unsere Darstellung berlicksichtigt mit der hier
gewidhlten Reihenfolge der aufgefiihrten Mit-
gliedstaaten ihre Nahe zu den beiden in Kapitel
3 vorgestellten theoretischen Angelpunkten.



Was wird aus der Eurozone? Eine Landkarte der Interessenkonflikte zur Reform der Wdhrungsunion

Die in den Kapiteln 4.2 und 4.4 zuerst wieder-
gegebenen Landeranalysen zeigen die jeweils
weitgehendsten Positionierungen fiir eine Sta-
bilitats- oder eine Fiskalunion, deren Intensitat
im Laufe der Kapitel von Land zu Land abneh-

notwendigerweise offen formuliert und ver-
meidet eine deutliche Absage an verschiedene
Positionen, die politisch bezogen werden kénn-
ten. Nichtsdestotrotz lassen sich an einigen
Stellen Tendenzen herausarbeiten, welche sich

mend ist. in das Spannungsfeld zwischen Fiskal- und Sta-
— - bilitatsunion einordnen las-
Visionen zur Ausbau der wirt- Ausbau der cen
Zukunft der schaftspolitischen fiskalischen ’
Eurozone Governance Integration . .
In einem ersten Schritt un-
die Krise als verschiedenen
- - Ursprungs, mit unterschied-
Fiskalunion Ja Ja . . .
lichen Kanalen, welche zu ih-
Fiskalunion mit Ein-  Ja/Nein Nein/Ja rem Ausbruch und bisheri-

schrankungen

Tabelle 1: Visionen fiir die Eurozone und Befiirwortung/Ablehnung von

Reformschritten in zentralen Bereichen. Quelle: Autoren.

Der Vollstandigkeit halber ist es wichtig zu er-
wahnen, dass einige Staaten nicht in die vorge-
nommene analytische Unterteilung aufgenom-
men wurden, da sie entweder keine Beitrdge
vorgelegt haben, diese nicht veroffentlichen
wollten oder inhaltlich nicht konkret auf die
Debatte um Reformen der WWU eingegangen
sind. Dies betrifft die griechischen (unvero6f-
fentlicht) und bulgarischen Positionen (nicht
abgegeben) sowie die Beitrdge GroRbritanni-
ens und Schwedens, welche sich beide nicht
zur Debatte um die Zukunft der Eurozone au-
Rerten, sondern lediglich prozeduralen Input
gaben. Dagegen werden zusatzlich analysiert
zwei Beitrdge des Europdischen Parlaments,
die in den Sherpa-Prozess zwischen Mitglied-
staaten und Kommission mit eingeflossen sind
(vgl. Kapitel 4.6).

4.1 Der Ausgangspunkt: Die “Analytical Note”
der EU-Kommission

Konzipiert als technokratisches Dokument zum
Start einer politischen Debatte innerhalb der
EU-Staaten, ist die im Februar 2015 von der
Kommission veroffentlichte Analytical Note
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gen Verlauf beigetragen ha-
ben: Zunachst wird auf den
Ausbruch der Krise im Fi-
nanzsektor eingegangen und
es wird betont, wie diese
sich schlieflich in den o6ffentlichen Bilanzen
niederschlug: ,A feature of particular relevance
to the euro area was the negative feedback
loop between bank and government sovereign
debt. [...] Thus, in these countries, a crisis of
banks quickly became a crisis of public finances,
with a direct impact on the real economy”
(Juncker 2015a: 2).

Was den finanziellen und fiskalischen Teil der
Krise angeht, so wird also die Schuld nicht —im
Sinne einer Stabilitatsvision — exklusiv bei den
heute hochverschuldeten Staaten verortet,
sondern auf Ihre Wurzel in der Finanzkrise hin-
gewiesen. Vielmehr wird explizit herausgestellt,
dass die Krise dann ,,zu einer Staatsschulden-
krise wurde”. Nationalstaatliche Politik wird
keineswegs vom Haken gelassen, da auf die
vertane Chance einer starkeren Konsolidierung
vor der Krise sowie das Ignorieren und be-
wusste Schwachen des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes durch fast alle Mitgliedstaaten im
Anschluss deutlich hingewiesen wird. Trotz-
dem bleibt festzustellen, dass in diesem Punkt
eine systemische (Teil-)Analyse unternommen



Hacker, Bjérn / Koch, Cédric M.

wird, wie sie auch bei Unterstiitzern einer Fis-
kalunion zu finden ist.

Die zweite Perspektive, welche die Analytical
Note in der Ursachenanalyse thematisiert,
stellt fest, dass die Krise der Eurozone ,,auch als
Wettbewerbsfahigkeitskrise bezeichnet wer-
den kénne”, in der einige Schwachen bereits
vor Ausbruch existierten. Speziell hatten einige
Staaten die Boomphase vor der Krise nicht ge-
nutzt, um bestehende ,Rigiditdten in Produkt-
und Arbeitsmarkten” anzugehen. Diese Rigidi-
taten, welche in einer Grafik als durchschnittli-
che Kiindigungsschutz-Gesetzgebung sowie
Produktmarktregulierungen definiert werden,
hatten zu nicht ausreichend effizienter und fle-
xibler Allokation von Ressourcen vor der Krise
geflihrt (ibid: 4). AuBerdem seien die Arbeits-
kosten (als Lohnstiickkosten gemessen) in eini-
gen Landern bis 2008 stark gestiegen, was zu
fallender Wettbewerbsfahigkeit vis-a-vis ande-
ren Eurozonenstaaten und hoheren auRenwirt-
schaftlichen Defiziten gefiihrt habe. Gemein-
sam hatten diese Entwicklungen zu hdherer Ar-
beitslosigkeit bei Ausbruch der Krise in einigen
Landern gefiihrt.

Im Bereich der realwirtschaftlichen Entwick-
lungen nimmt die Analytical Note daher eine
deutlich eher in Richtung einer Stabilitatsvision
tendierende Haltung ein: Die Lander, welche
am stdrksten von der Krise betroffen sind, hat-
ten dies durch fehlenden Abbau von Arbeits-
markt- und Produktmarkt-Regulierung sowie
exzessive Lohnerhdhungen selbst zu verant-
worten. Lediglich in einem anschlieBenden,
kausal vage formulierten Absatz wird auf die
systemisch andere Seite dieser Entwicklungen
eingegangen, welche Beflirworter einer Fiskal-
union betonen: So hatten ,,zusatzlich die relativ
glnstigen Finanzierungsbedingungen in den
ersten Jahren des Euro zu einer Fehlallokation
von Finanzierungsquellen hin zu weniger pro-
Immobi-

duktiven Investitionsformen wie

lien” gefihrt (ibid.). Darlber hinaus wird noch
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auf eine sogenannte , Krise der Markte” einge-
gangen, welche sich in der Gleichbetrachtung
aller Eurolander in Bezug auf Wirtschaftsent-
wicklung und Finanzposition durch die Investo-
ren gedullert habe und nach Ausbruch der
Krise teils exzessiv durch die Kapitalmarkte kor-
rigiert wurde, sodass einige Lander astronomi-
sche Zinsen auf Staatsanleihen zahlen mussten.
Der gemeinsame Finanzmarkt und der Ur-
sprung der glinstigen Kredite in Landern wie
Frankreich und Deutschland wird jedoch nicht
explizit als moglicher Beitrag beim Aufbau der
realwirtschaftlichen Ungleichgewichte sowie
der Finanzierung von Reallohnsteigerungen ge-
nannt. Hier bleibt die Kommission also bei der
Stabilitatsperspektive, obwohl die systemische
Komponente der Finanzierungsbedingungen in
den Krisenlandern vor Ausbruch zumindest er-
wahnt wird. Finanzmarkten wird die Maoglich-
keit von Marktversagen und dessen Beitrag fur
die Staatsverschuldung zugeschrieben, jedoch
nicht flr Marktversagen in anderen sich prob-
lematisch entwickelnden Bereichen, welche in
fehlerhafter staatlicher Politik vor Ausbruch
der Krise gesehen werden.

In der Analyse der Krise oszilliert die Analytical
Note also zwischen Positionen einer Fiskal-
union und einer Stabilitatsunion. Die vorge-
schlagenen Losungsansatze sind deutlich limi-
tierter ausgefiihrt — angesichts des intendier-
ten Zwecks des Dokuments verstandlich. Die
einzigen konkreten Politiken, welche gefordert
werden, betreffen die verstarkte Umsetzung
,struktureller Reformen’ zum Abbau der analy-
sierten Rigiditaten in allen Mitgliedslandern so-
wie eine Initiative zur Schaffung eines einheit-
lichen Kapitalmarktes in Europa, welcher Un-
ternehmensanleihen und andere Derivate als
alternative Finanzierungsquelle zu Bankkredi-
ten etablieren soll: ,, Tangible progress on these
two blocks — growth-enhancing structural re-
forms and deepening the Single Market — will
contribute to the smooth functioning of Econo-
mic and Monetary Union in the short
term” (ibid.: 7). Was das identifizierte Problem
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der starken Verstrickung von Staatsfinanzen
mit Finanzkrisen angeht, so wird auf dessen
Adressierung durch die Einflihrung der Banken-
union in Form des einheitlichen Aufsichts- und
Abwicklungsmechanismus sowie der harmoni-
sierten nationalen Einlagensicherungen hinge-
wiesen.

Allerdings wird flr die Langfristperspektive un-
ter Verweis auf die als weiter giiltig angesehe-
nen Reformpldane von Kommission und Vorsitz
des Europdischen Rats aus dem Jahr 2012 in
der Analytical Note auch angemahnt, die um-
fassende Weiterentwicklung der WWU nicht
aus dem Auge zu verlieren. Dies wird begriin-
det mit derim Jahr 2015 immer noch im Krisen-
modus gefangenen Eurozone im Vergleich zur
wirtschaftlich deutlich besser dastehenden
Vereinigten Staaten von Amerika: ,The euro
area has not recovered from the crisis in the
same way as the U.S., which might point to the
fact that an incomplete monetary union adjusts
much slower than one with a more complete in-
stitutional setup in place” (ibid.).

4.2 Das Lager der Stabilitdtsunion

Um das Lager der Stabilitatsunion zu identifi-
zieren, muss die Bewertung und Interpretation
der Staaten hinsichtlich der Ursachen der Krise
sowie der bendtigten Reformen in den beiden
groRen thematischen Feldern Steuerungsrah-
men der Wirtschaftspolitik und fiskalische Zu-
sammenarbeit analysiert werden. Die Befir-
worter einer Stabilitdtsunion lehnen eine star-
kere fiskalische Integration ab, da sie das Risiko
einer Haftungsunion mit sich bringe und Refor-
men verschleppe. AuRerdem sind sie gegen
eine Veranderung der wirtschaftspolitischen
Governance in der Eurozone, da die Durchset-
zung der wettbewerbsférdernden ,Strukturre-
formen’ in den Krisenstaaten als deren zentra-
les Ziel angesehen wird.
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4.2.1 Finnland

Eindeutig dieser Perspektive zuzuordnen sind
die Positionen der finnischen Unterhandler. So
heilt es etwa in Bezug auf die Fiskalpolitik, dass
die Kommission sich auf die Bereiche konzent-
rieren solle, die die ,,direkteste Verbindung zur
Stabilitat der WWU* aufweisen, ,zu allererst
das Defizitverfahren” (Finnland 2015a: 3). Hier
wird eine strikte Anwendung und (wenn nétig)
Sanktionierung der Nationalstaaten durch die
EU-Ebene gefordert, im Gegensatz zu anderen
Bereichen, welche die systemische Sicht der
Fiskalunionisten als wichtig deklariert: Das Ver-
fahren zur Behebung makrodékonomischer Un-
gleichgewichte etwa sei ein Politikbereich, in
dem ,,die Verbindung zur Stabilitdt der WWU
weniger direkt ist und wo die Kompetenz ein-
deutig auf nationaler Ebene verbleibe” heillt es
im finnischen Beitrag (ibid.). Wirtschaftspoliti-
sche Koordinierung sollte in diesem Bereich
demnach ,vor allem auf peer pressure, best
practices und offenen Meinungsaustauschen
basieren statt auf Sanktionen” (ibid.). GemalR
der Perspektive der Stabilitatsunion ist hier
keine weitere Integration oder starkere Umset-
zung notwendig, da die Ungleichgewichte pri-
mar als Konsequenz fehlerhafter Politik einzel-
ner Staaten angesehen werden. Das Verfahren
wird sogar explizit zu einem weiteren Vehikel
fr Strukturreformen umgedeutet und seinem
Zweck der Begrenzung von Bilanzungleichge-
wichten entfremdet: , The MIP should not be
about coercion but primarily about building po-
litical support and ownership for structural re-
form in Member States” (ibid.). Auch hierin
zeigt sich, dass die zu beobachtenden Ungleich-
gewichte als Resultat einer nachlassigen Struk-
turpolitik gesehen werden und keineswegs
etwa als Konsequenz eines unvollstandig inte-
grierten Wahrungsraumes mit freien Kapital-
stromen. Die bereits umgesetzte institutionelle
Veranderung des ESM ist in diesem Kontext als
Notlésung zu betrachten, welche notwendig
wurde, weil nationale Fiskalpolitik in einzelnen
Landern die gemeinsamen Regeln ignorierte.
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So fordert der finnische Beitrag eindeutig,
,mittel- bis langfristig sollte zur vollen Einhal-
tung der No-bailout-Regel zurlickgekehrt wer-
den” (Finnland 2015b: 3).

Konsequenterweise wird aus dieser Sicht her-
aus keineswegs eine gemeinsame Fiskalkapazi-
tat flur die Eurozone gefordert — wiirde natio-
nale Fiskalpolitik sich an die Regeln halten, wa-
ren gemeinschaftliche Ausgaben nicht notig
heil’t es. Stattdessen wird eine solche Fiskalka-
pazitat als Instrument flr abzulehnende Trans-
fers und Gemeinschaftshaftung zwischen nicht
ausreichend real und nominal konvergierten
Staaten interpretiert: ,As long as the Member
States are as heterogeneous as they are today,
creation of a possible fiscal capacity would in
effect entail a transfer union and expand joint
liability. Therefore considering a fiscal capacity
is not realistic before a much closer economic
convergence among the Member States has
been achieved, including of debt levels” (ibid.).
Als Mechanismus fiir die Abfederung asymmet-
rischer Schocks, argumentiert der finnische
Beitrag, sei darlber hinaus eine vollstdndig
funktionierende Bankenunion ,sehr viel effek-
tiver” (ibid.). Auch als Anreizmechanismus fir
die Finanzierung struktureller Reformen sei
eine Fiskalkapazitat nicht sinnvoll, man brau-
che keine Kompensation fiir Reformen, ,die an
sich vorteilhaft sind“ (ibid.). Die mangelnde
Umsetzung der empfohlenen Strukturrefor-
men durch die Nationalstaaten wird zwar als
eines der ,,wahren Probleme” anerkannt, sei
aber auf fehlende Identifizierung (ownership)
damit seitens der Regierungen und Parlamente
zurtickzufiihren und etwa durch bessere Invol-
vierung der nationalen Parlamente im Europa-
ischen Semester zu beheben (Finnland 2015a:
2). Auch hier zeigt sich also, dass fehlerhafte
nationale Politik — mangelnde Umsetzung
schmerzhafter aber notwendiger austeritarer
Strukturreformen — als Ursache der Krisenpha-
nomene verstanden wird.

Eine engere politische Union auf WWU-Ebene
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ist laut finnischem Beitrag daher ebenfalls
nicht notig — da politische Verantwortung fir
Wirtschaftspolitik auf nationaler Ebene zu ver-
orten ist, sei politische Legitimitdat und demo-
kratische Rechenschaft ,,am besten auf natio-
nalem Level zu erreichen durch nationale Par-
lamente” (Finnland 2015b: 3). Anschaulich
proklamiert Finnland das erklarte Ziel der Sta-
bilitatsunion: ,The aim should be an EMU
where market pressure works in a predictable
manner to support fiscal discipline and struc-
tural reform* (ibid.).

4.2.2 Estland

Ahnlich argumentiert der estnische Beitrag,
der ebenfalls klar eine Stabilitatsunion zum Ziel
hat. GrolRe Betonung wird auf die Umsetzung
und Starkung der bestehenden Regeln gelegt,
speziell im Fiskalbereich: ,,Most importantly
the Commission should use its full powers to as-
sess the budgetary plans and to make recom-
mendations proportional to the imbalances
and risks involved. Flexibility must stay firmly
within the agreed framework of the Stability
and Growth Pact” (Estland 2015: 2). Da auch im
Falle von Estland die fehlerhafte nationale Po-
litik als problematisch ausgemacht wird, ist der
Beitrag auch gegeniber den vorgeschlagenen
,Vertragspartnerschaften’ aufgeschlossen,
welche verbindliche Vertrage zwischen Kom-
mission und einzelnen Mitgliedstaaten fir
Strukturreformen darstellen und die Umset-
zungsrate der Reformempfehlungen erhdhen
sollen. Solche Vertrdge konnten laut Estland zu
starkerer Eigenverantwortung (ownership) und
besserer Koordinierung von Politik flhren
(ibid.).

Eine fiskalische Kapazitdt wird dagegen deut-
lich kritisch gesehen weder um Reformen zu fi-
nanzieren, noch um asymmetrischen Schocks
zu begegnen. In beiden Fallen warnt der estlan-
dische Beitrag vor , Transferinstrumenten®, die
,moralisches Risiko”“ bergen (ibid.). Fur die
Schockbekampfung schlagt Estland vielmehr
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ein nationales Reservefondsystem vor, mit
dem sich jeder Mitgliedstaat einzeln gegen Kri-
sen versichern konnte. Konsequenterweise
erteilt Estland daher auch eine deutliche Ab-
sage an ein etwaiges gemeinsames Schulden-
management: , Neither the current situation in
the Member States nor the level of integration
provide for a stable environment for common
risk sharing, such as, but not limited to common
bond issuance” (ibid.: 3).

4.2.3 Litauen

Litauens Positionen lassen sich ebenfalls ein-
deutig dem Lager der Stabilitdtsunion zuord-
nen. So betonen die Unterhandler, der gegen-
wartige fiskalische Rahmen sei ,richtig gestal-
tet”; das Problem sei vielmehr der ,mangelnde
politische Wille”, diesen auch umzusetzen (Li-
tauen 2015: 2). Ebenso argumentiert der Bei-
trag bei der wirtschaftspolitischen Koordinie-
rung, wo die festgelegten Reformen, die zu
,besserer Anpassungsfahigkeit” fiihren sollen,
vollstandiger implementiert werden miussten
und ggf. von der Kommission starker Uber-
wacht werden sollten. Diese Sicht begrindet
sich in einer klassischen Analyse der Situation
aus Sicht der Stabilitdatsunion: “The current sit-
uation showed that if Member States are not
implementing structural reforms and sound fis-
cal policy at national level, monetary policy
alone is not sufficient for reviving the [Euro
Area] economy” (ibid.: 3).

Wie auch bei den zuvor dargestellten Beitragen
wird eine gemeinsame fiskalische Kapazitat
von Litauen abgelehnt, man misse ,,in Betracht
ziehen, dass Steuerpolitik zur nationalen Kom-
petenz gehore” und dass die Reformen ,fiir die
Mitgliedstaaten selbst vorteilhaft” seien, was
finanzielle Anreize unnotig mache (ibid.: 4). Das
koharente Bild der fehlerhaften nationalen Po-
litik, welche in die Krise fuhrt, dominiert hier
also ebenfalls deutlich. Wenn nur die jeweilige
Fiskal- und Strukturpolitik korrigiert wirde,
kdénne die Krise iberwunden werden.
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Entsprechend wird auch bei der Bankenunion
kein weiterer Reformschritt etwa zu einer ge-
meinsamen Einlagensicherung gefordert, son-
dern die Implementation der bisherigen, weni-
ger gemeinschaftlichen Ausgestaltung betont:
“Therefore, primary focus now should be on fi-
nal implementation of the Banking Union. Only
then it will be possible to make final evaluation
of the effectiveness of the reform and its input
in reducing the fiscal-financial nexus” (ibid.: 3).

Starkere demokratische Institutionen auf sup-
ranationaler Ebene werden ebenfalls nicht ge-
fordert, vielmehr solle die Koordination und
Konsultation nationaler Parlamente verstarkt
werden.

4.2.4 Deutschland

Die spezifische analytische Brille des Stabili-
tatslagers zeigt sich auch deutlich im deut-
schen Beitrag, wenn auch weniger umfang-
reich. Besondere Betonung findet dort die In-
terpretation der Krise als eine , Wettbewerbs-
fahigkeits-Krise [in der] Eurozonen-Staaten die
Boom-Phase nicht ausreichend nutzten um
existierende strukturelle Schwachen anzuge-
hen“ (Deutschland 2015: 3). Noch etwas detail-
lierter wird speziell auf die ,,sehr wichtigen” As-
pekte nomineller und realer Rigiditaten in Pro-
dukt- und Arbeitsmarkten verwiesen, welche
bereits vor der Krise ,die effiziente Allokation
von Ressourcen” verhindert hatten (ibid.).

Auch wenn ansonsten wenig detailliert auf die
Optionen zwischen Stabilitats- und Fiskalunion
eingegangen wird, dominiert hier die Sicht-
weise der Stabilitdtsunion. Fehlende struktu-
relle Reformen zur Herstellung von ,Flexibili-
tat’ auf Produkt- und Arbeitsmarkten werden
als zentrale Krisenursache gesehen und als
wichtigste Hiirde auf dem Weg zur Erholung in
der Eurozone.

Die deutsche Regierung duBert sich aber insge-
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samt nur begrenzt in ihrem schriftlichen Bei-
trag zum Finf-Prasidenten-Bericht und bremst
das Verfahren vielmehr, indem sie betont, dass
der Sherpa-Prozess sein Mandat nicht tber-
schreiten solle: Die Anstrengungen zur Bewal-
tigung der Krise auf nationaler und europai-
scher Ebene ,kdnnen nicht das Hauptaugen-
merk dieses Sherpa Prozesses sein. [Die] rele-
vanten europaischen Projekte sollten in den
normalen Fora und Verfahren verblei-
ben” (ibid.). Deutschland hinterfragt in seinem
Beitrag das von der Kommission avisierte Ziel
des gesamten Verfahrens und ruft dazu auf,
dass der Prozess sich auf die ,mittelfristige
Starkung der WWU-Architektur konzentrieren
[solle], namlich durch starkere wirtschaftspoli-
tische Koordinierung” (ibid.). Es fallt also auf,
dass der Versuch unternommen wird, die Dis-
kussion weg von der Erdrterung potenzieller
neuer Instrumente oder Institutionen zu len-
ken und eher im Bereich der starkeren Umset-
zung und Koordinierung der nationalen Politik
zu verorten. Dies lasst sich ebenfalls als Argu-
ment fir die Stabilitatsunion deuten, welche
die supranationale Steuerung und Integration
minimieren will und auf die starkere Kontrolle
nationaler Wirtschaftspolitik entlang einer
(hier vor allem impliziten) Stabilitatsvision zu
beschranken.

Abgesehen von den individuellen Beitragen
beider Lander legen Deutschland und Frank-
reich spater auch ein gemeinsames Papier vor,
welches die Politikfelder definiert, in denen
Fortschritte erzielt werden sollten. Zwar ist die
Sprache hier nicht so deutlich wie in anderen
Beispielen, doch es lasst sich ein Kompromiss
identifizieren, der ebenso wie der individuelle
deutsche Beitrag eher dem Lager einer Stabili-
tatsunion als dem einer Fiskalunion zuzuord-
nen ist.

Im Speziellen fallt auf, dass darin keine weiter-
reichenden institutionellen Veranderungen im
Sinne einer Fiskalunion gefordert werden. Es
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wird ausfihrlich auf die Umsetzung und Ge-
wichtung der landerspezifischen Empfehlun-
gen im Europdischen Semester eingegangen.
Dann folgt eine Auflistung moglicher Malinah-
men, ,um die reale Konvergenz der Volkswirt-
schaften und die Widerstandsfahigkeit der Eu-
rozone zu fordern” (Deutschland/Frankreich
2015: 3). Doch zumeist geht es hierbei um den
Binnenmarkt betreffende Aspekte. Abgesehen
von einer Zustimmung zur Umsetzung der Ban-
kenunion und der Kapitalmarktunion, der For-
derung einer gemeinsamen Steuerbemes-
sungsgrundlage in Europa sowie der Einfih-
rung von national festzulegenden Mindestl6h-
nen werden keine WWU-weiten Initiativen an-
gesprochen, sodass etwa ein gemeinsames
Schuldenmanagement oder eine Fiskalkapazi-
tat keine Rolle spielen.

Einzig im Bereich demokratischer Legitimation
fordert das Papier Reformen auf Eurozonen-
Ebene, wie eine mogliche Eurozonenkammer
im Européischen Parlament oder die Starkung
der Rolle des Prasidenten der Eurogruppe.
Nichtsdestotrotz bleibt die Orientierung an der
Stabilitdatsunion Ankerpunkt, die nationale Ver-
antwortung fir die wirtschaftliche Situation
wird besonders betont: ,Gleichzeitig miissen
die demokratische Kontrolle, die Legitimitdt
und die Eigenverantwortung fiir Entscheidun-
gen, die in die nationale Zusténdigkeit fallen,
auf nationaler Ebene sichergestellt wer-
den” (ibid.: 4).

4.2.5 Malta

In der Tradition der Stabilitatsvision argumen-
tiert auch Malta, dass die Krise und deren L6-
sung nicht systemischen Ursachen entspringen
wirden, die in der Natur der inkompletten
Wahrungsunion liegen. Vielmehr wird auch
von Malta der Fokus auf ,strukturelle Refor-
men welche die Rendite von Investitionen er-
héhen” (Malta 2015b: 2) im Sinne der Steige-
rung nationaler Wettbewerbsfahigkeit gelegt.
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Konsequenterweise befindet auch der maltesi-
sche Beitrag daher, dass , die positiven Ergeb-
nisse von strukturellen Reformen an sich als
Anreiz fur Mitgliedstaaten dienen soll-
ten” (ibid.: 3), da Wettbewerbsfahigkeit etwa
die Produktivitat steigere. Die maltesischen
Unterhandler im Sherpa-Prozess erinnern da-
ran, dass bereits viele Reformen auf den Weg
gebracht worden seien und argumentieren ge-
gen weitere Veranderungen am Governance-
Rahmen, insbesondere im Hinblick auf Konver-
genz: ,[W]e do not see the need for the intro-
duction of new rules on economic and fiscal
governance and certainly not of rules that
would be prescriptive in nature and ignore the
inherent differences in Member States which
cannot be converged” (Malta 2015a: 1).

Darliber hinaus sieht Malta keine Not-
wendigkeit oder Vertragsgrundlage fir eine
weitere fiskalische Integration in der Eurozone:
,We are in principle against any form of addi-
tional fiscal capacity for the Euro Area other
than that already provided by the EU
budget” (Malta 2015b: 3). Die ,existierenden
Instrumente” in Form des ESM zusammen mit
der Losung der EZB, ,alles zu tun, was notwen-
dig ist” sind aus Maltas Sicht ausreichend, um
die notwendige Schockabfederung zu liefern,
welche eine Wahrungsunion benétigt (ibid.).
Die deutliche Absage gegen jede Form von Re-
formen, welche gemeinschaftliche institutio-
nelle Lésungen beinhalten, wird von Malta au-
Rerdem explizit an das andere Lager gerichtet:
LAt this juncture Malta does not subscribe to
any proposals that would lead to a fiscal
union” (ibid.: 4).

4.2.6 Niederlande

Im Lager der Stabilitatsunion lasst sich dariber
hinaus der niederlandische Beitrag einordnen.

Sehr explizit fordert er, dass die Mitgliedstaa-
ten nicht auf Initiativen oder Politiken seitens
der europadischen Ebene warten, sondern viel-
mehr ,Verantwortung Gbernehmen und jetzt
ihren Teil tun” (Niederlande 2015a: 2) sollten.
Jeder Staat solle seine Volkswirtschaften mo-
dernisieren, den Binnenmarkt vertiefen sowie
seine Verwaltung reformieren entlang einer

vorgeschlagenen ,Better Governance

“6, Die Hauptrezeptur zur Uberwindung

Agenda
der Krise sehen die Niederlande demnach in
,modernen Volkswirtschaften”, die ,stark und

|II

flexibel” sein miissten, um Wachstum, reale
Konvergenz und Widerstandsfahigkeit gegen-
Uber Schocks zu erreichen (ibid.). Das Problem
lage gegenwartig jedoch darin, dass die hierfur
notigen ,strukturellen Reformen zu oft ge-
scheut werden und die Implementierungsrate
der landerspezifischen Empfehlungen

schwach” sei (ibid.).

Weitere Regeln oder Institutionen zur Errei-
chung der gewinschten nationalen Politik
seien nicht notwendig: ,,As long as the full
capacity of existing rules is not being used, new
rules will not help us. [...] Proper implementa-
tion of recommendations and existing agree-
ments is the solution to many of our problems”
(ibid.). Noch deutlicher wird der Beitrag gen
Ende und erteilt weiteren Integrationsschritten
auf absehbare Zeit eine klare Absage: ,Ad-
dressing questions in the realm of further risk
sharing, new competences or institutions in the
Four Presidents’ Report is premature” (ibid.: 4).

4.2.7 Danemark

Aus der Gruppe der restlichen EU-Lander mit
eigener Wahrung klingt der Fokus auf eine Sta-
bilitatsunion besonders stark aus dem Beitrag
von Danemark heraus.

So heil’t es im danischen Beitrag: ,It is the view

6 Diese ,,Better Governance Agenda“ wird in einem zweiten niederlandischen Beitrag detaillierter vorgestellt (vgl. Niederlande
2015b). Da sie sich thematisch deutlich abseits der restlichen Debatte bewegt, geniigt es hier jedoch, auf den ersten Beitrag

einzugehen.



Hacker, Bjérn / Koch, Cédric M.

of Denmark that the current governance frame-
work, including the new rules — if fully imple-
mented — is sufficient to address the challenges
mentioned in the analytical note. The long run
prosperity of the euro area and the EU depends
on Member States’ structural reforms that are
in turn supported by the current governance
framework” (Danemark 2015: 3). Weitere In-
tegrationsschritte in Richtung einer Fiskalunion
werden weder gefordert, noch als notwendig
empfunden, da Danemark der Ansicht ist, die
WWU wiirde ,gut innerhalb des neuen Rah-
menwerks verbesserter Regeln funktionieren,
wenn diese vollstandig
den” (ibid.: 5).

umgesetzt wer-

Hier zeigt sich die klare analytische Perspektive
der Stabilitatsunion: ,Regelbefolgung’ sei zent-
ral um die Herausforderungen der WWU zu
meistern. Neue Instrumente wie gemeinsames
Schuldenmanagement oder eine Fiskalkapazi-
tat wiirden nicht die Regelbefolgung adressie-
ren und seien daher nicht notwendig — dariber
hinaus seien sie fir Danemark aufgrund von
beflirchtetem ,moral hazard’ gegeniiber struk-
turellen Reformen sogar nicht wiinschenswert
(ibid.: 4).

4.2.8 Rumanien

Obwohl weniger explizit als in den vorstehen-
den Beitragen lasst sich auch Rumaéanien dem
Stabilitatslager zuordnen.

So betonen die Unterhandler die Wichtigkeit
der Umsetzung und teilweisen Vereinfachung
des bisher beschlossenen Regelwerks und
sprechen keine weiteren institutionellen Refor-
men an. Wie von anderen Vertretern auch,
wird von der rumanischen Regierung die
Verantwortung aller Mitgliedstaaten fir
Strukturreformen unterstrichen: , Sustained re-
sponsibility from all Member States it vital for
ensuring a sound fiscal and economic position

which will lead to an increased level of trust
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within EU Member States and to more resili-
ence to shocks in the EU economy” (Rumanien
2015: 1). Wettbewerbsfahigkeit als zentrales
Ziel innerhalb der EU wird als erwiinschter Fo-
kus der WWU-Institutionen festgehalten, ohne
dass die Notwendigkeit fiir weitere institutio-
nelle Veranderungen gesehen wird.

So bekraftigt Rumanien: ,, While acknowledging
that important challenges remain with respect
to the shock-resilience of the Euro area, we
deem more efficient, at least on a short and
medium term, to focus on the full implementa-
tion, both at EU and national level of the al-
ready consolidated mechanisms within the gov-
ernance framework” (ibid.: 3). Die EU habe ins-
gesamt ,ausreichend Instrumente” heillt es
dartber hinaus (ibid.).

4.2.9 Ungarn

SchlieRRlich kann die Einteilung ins Stabilitatsla-
ger ebenso wie fir Rumanien auch fir Ungarn
getroffen werden. Der Vertreter der ungari-
schen Regierung bekraftigt mehrfach den ein-
geschlagenen Fokus auf wettbewerbsfor-
dernde Reformen in den Mitgliedstaaten: , The
most important objective of structural reforms
in my understanding is to enhance competiti-
veness. The ultimate objective of the structural
reforms is to enhance competitiveness in global
terms and that implies competition also within
the EU” (Ungarn 2015b: 2). Und auch man
selbst sei ,stark entschlossen” die Politik der
,wachstumsfordernden Strukturrefor-
men” und Fiskaldisziplin weiterzufiihren (Un-

garn 2015a: 2).

Weder Krisenanalyse noch Haltung zu weiteren
institutionellen Schritten sind in den zwei ein-
gereichten ungarischen Beitragen stark ausge-
arbeitet, aber der Fokus auf nationale Wettbe-
werbsfahigkeit sowie Umsetzung und Einforde-
rung der bisherigen Reformen im Zeichen einer
Stabilitatsunion lassen die Tendenz zu diesem
Lager deutlich werden.
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4.3 Zwischenfazit zur Stabilitéitsunion

Um die vorgestellten Beitrage zusammenzufas-
sen, lasst sich feststellen, dass aus der Gruppe
der Eurozonenstaaten Finnland, Estland, Li-
tauen, Deutschland, Malta sowie die Nieder-
lande eindeutig dem Lager der Beflirworter ei-
ner Stabilitatsunion zuzuordnen sind. Alle diese
Lander betonen die aus ihrer Sicht falsche Poli-
tik einzelner Nationalstaaten, welche der Euro-
krise zugrunde lage und verlangen dement-
sprechend Reformen, um diese Fehler zu korri-
gieren. Weitergehende Integrationsschritte
sind in dieser Perspektive nicht notwendig (und
haufig nicht wiinschenswert), abgesehen von
teilweise geforderter starkerer Kontrolle oder
Sanktionierung nationaler Wirtschaftspolitik

durch die Kommission.

Diese sechs Staaten stellen die ideologischen
Heimatlander der Stabilitdtsunion dar und sind
geeint durch die Grundvorstellung, es ginge vor
allem darum, die Einrichtung dauerhafter
Transfers an armere oder weniger ,reformwil-
lige’ Staaten zu verhindern. Letzteres gilt spezi-
ell fur Estland und Litauen, die jeweils schmerz-
hafte Austeritdtsprogramme durchlaufen ha-
ben im Rahmen der existierenden Stabilitats-
ordnung und die Probleme in anderen Landern
daher eher in einer mangelhaften Refor-
mumsetzung sehen. Eine mogliche Interpreta-
tion kénnte sein, dass in Finnland, den Nieder-
landen und Deutschland rechtspopulistische
Parteien eine direkte Bedrohung fiir das etab-
lierte politische Spektrum darstellen, dem hau-
fig vorgeworfen wird, im europdischen Kontext
nicht deutlich genug nationale Interessen zu
verfolgen, was in der Folge die Konsequenz die-
ser Staaten erhoht, heimisches Steuergeld zu
verteidigen.

Das gemeinsame deutsch-franzdsische Papier
tragt die vage Handschrift eines Kompromisses,
jedoch fallt die Abwesenheit samtlicher weiter-
reichender Integrationsschritte im Sinne einer
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Fiskalunion auf. Mit dem Fokus auf die Umset-
zung beschlossener MalRinahmen und der Ver-
starkung der Anstrengungen fir strukturelle
Reformen im Sinne der Wettbewerbsfahigkeit
ist der Beitrag daher ebenfalls dem Lager der
Stabilitatsunion zuzuschreiben. Fur die Debatte
zwischen den beiden Lagern um die Vision flr
die Zukunft der WWU spielt das Papier insofern
eine besondere Rolle, als dass sich die im deut-
schen Einzelbeitrag vertretene Position auch
im gemeinsamen Papier mit Frankreich durch-
gesetzt hat. Dies zeigt der exklusive Fokus auf
Umsetzung und nur minimale Verdanderung bis-
heriger Rahmenwerke und die auffallende Ab-
wesenheit weiterer Integrationsschritte oder
komplementierender Reformen, welche die
systemische Perspektive einer Fiskalunion ein-
nehmen wirden. Wie sich in der Analyse des
franzosischen Einzelbeitrages (vgl. Kapitel 4.4)
zeigt, stellt dies einen Kompromiss zugunsten
der deutschen Regierung und ihrer Position dar
und lasst Aspekte und Vorschldage aus, die
Frankreich ansonsten als wichtig empfindet
und die deutlicher in Richtung einer Fiskal-
union tendieren.

Aus der Gruppe der nicht-Euro Staaten lasst
sich auBerdem speziell Ddnemarks Position
klar dem Lager der Stabilitdtsunion zuordnen.
Rumadnien und Ungarn nehmen weniger expli-
zite und ausgearbeitete Positionen ein, jedoch
mit Tendenz zur Stabilitdtsvision. Ahnliche Er-
klarungen wie fir die Kernlander um Finnland
gelten auch fir diese zweite Gruppe von Staa-
ten, wobei der nicht-Euro Status von Ungarn
und Rumanien unter Umstanden dafiir sorgt,
dass die Relevanz der Debatte geringer ist und
die Positionen daher weniger explizit.

Inhaltlich lassen sich insgesamt groRe Gemein-
samkeiten zwischen den neun Staaten im Sta-
bilitatslager feststellen. So fordern beinahe alle
Staaten in diesem Lager, die Umsetzung der
vereinbarten Strukturreformen musse Prioritat
haben oder sogar verstarkt werden. Estland
schlagt bindende Vertragspartnerschaften fir
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diese Reformen vor, welche Implementation
und ‘ownership’ verstarken kénnten. Dariber
hinaus betonen vor allem Finnland, Estland
und Litauen eine strikte Anwendung der Defi-
zit- und Schuldenregeln in der WWU und for-
dern, die Sanktionierung derselben nicht zu
verwassern.

Auffallig ist, dass — wie zu erwarten war — in
dieser Gruppe ansonsten keine zentralen For-
derungen gestellt werden. Die reformierte
Wahrungsunion mit ihrem bisherigen Fokus
auf Fiskalregeln und regelbasierte, starker kon-
trollierte nationale Strukturpolitik wird im We-
sentlichen begrifSt und als ausreichend ver-
standen, um die Krise zu Uberwinden und neue
Fragilitaten zu verhindern. Alle Staaten dieser
Gruppe fordern die vollstdndige Umsetzung
und entschiedene Befolgung der beschlosse-
nen Reformen. Wenn Uberhaupt, so wird die
mangelhafte Umsetzung der Regeln sowie der
empfohlenen nationalen Reformen kritisiert;
ein Problem, welchem einige Mitgliedstaaten
mit starkerer Sanktionierung und strikterer Re-
gelanwendung begegnen wollen.

Abgesehen von diesen, sich im Wesentlichen
auf zwei Aspekte beschrdankenden Forderun-
gen, sind die Beitrage dieses Lagers von Ableh-
nung weiterer Integrationsschritte in anderen
Bereichen gekennzeichnet. Zentral ist fiir fast
alle Vertreter die Ablehnung einer fiskalischen
Integration und einer entsprechenden Kapazi-
tat auf europaischer oder Eurozonen-Ebene. Li-
tauen, Malta, die Niederlande und — weniger
direkt angesprochen — auch Danemark und
Deutschland lehnen dies geradeheraus ab.
Finnland halt dies fur ineffektiv und unndtig
und sieht hierflir Chancen, wenn Uberhaupt,
erst nach deutlich erhéhter Konvergenz der
Mitgliedstaaten, wahrend Estland als Alterna-
tive eher fir ein nationales System fiskalischer
Schockabsorber pladiert.

Ebenfalls abgelehnt wird jegliche Form der Ver-
gemeinschaftung des Schuldenmanagements
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in der Wahrungsunion. Finnland geht hier am
weitesten und verlangt mittelfristig sogar die
Riickkehr zur No-bailout-Regel und damit die
Auflésung des ESM, wogegen Malta und die
Niederlande mit der derzeitigen Gestalt des
Rettungsfonds einverstanden sind, aber kei-
nerlei Bedarf fiir seine Weiterentwicklung oder
Starkung sehen. Eurobonds oder dhnliche In-
strumente werden entweder gar nicht erst dis-
kutiert und von Estland, den Niederlanden und
— wenn auch nur indirekt formuliert — von Da-
nemark und Deutschland abgelehnt.

Auch eine starkere Kompetenzverlagerung
durch eine engere Koordinierung der Wirt-
schaftspolitiken oder die EinschlieBung neuer,
potenziell ebenfalls systemisch relevanter Be-
reiche, wird in der Gruppe der Stabilitdtsunion
abgelehnt. Finnland, die Niederlande, Déane-
mark sowie Deutschland sind mit der gegen-
wartigen Ausgestaltung des Europaischen Se-
mesters zufrieden und strduben sich gegen
eine ebenso starke Institutionalisierung des
makrodkonomischen Ungleichgewichtverfah-
rens auf supranationaler Ebene wie es fir die
Stabilitats- und Konvergenzkriterien des Stabi-
litats- und Wachstumspaktes bereits existiert.

Was die Bankenunion angeht, so wird diese
Uberhaupt nur von wenigen Beitragen erwahnt
— die Ausgestaltung in gegenwartiger Form
wird anscheinend als gegeben und ausreichend
wahrgenommen. Einzig Litauen diskutiert den
Aspekt einer gemeinsamen Einlagensicherung
als Teil der Bankenunion, lehnt diesen aber
ganz im Sinne einer Stabilitatsunion ab.

SchlieBlich und in gewissem Sinne konsequent
aufgrund der begrenzten Forderungen, pla-
diert nahezu keines dieser Lander fiir Formen
supranationaler demokratischer Legitimierung
der Wahrungsunion. Finnland, Litauen und
Deutschland betonen die nationalen Parla-
mente als Orte der Reformmalinahmen, wel-
che ja ebenfalls als nationale Verantwortung
verstanden werden. Eine starkere Einbindung
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der nationalen Parlamente etwa in das Europa-
ische Semester wiirde daher begrufit. Teil-
weise weitergehend liest sich der deutsche und
speziell der deutsch-franzésische Beitrag, wel-
cher eine starkere Einbindung des EU-Parla-
ments oder eine hierin denkbare eigene Euro-
zonenkammer ebenso diskutiert, wie eine Wei-
terentwicklung der Rolle des Eurogruppenpra-
sidenten.

Weiterhin erwdhnenswert scheint die Tatsache,
dass viele Aspekte und Vorschlage, welche teil-
weise bereits seit Jahren zirkulieren, in der
Gruppe der Stabilitdtsunion gar nicht erst dis-
kutiert und aufgegriffen werden. Vor allem
Deutschland verfolgt diese Strategie und the-
matisiert vor allem prozedurale Aspekte oder
Gemeinplatze. Aber auch darlber hinaus wird
etwa ein gemeinsames Schuldenmanagement
Gberhaupt nur von drei Ldndern angesprochen,
die Bankenunion sowie soziale Aspekte finden
sich nur in wenigen Beitragen wieder, und Be-
reiche der moglichen wirtschaftspolitischen
Koordinierung, wie etwa die Lohnpolitik, sind
vollstandig ausgespart. Wie bereits erwahnt,
ist dies teils Konsequenz aus der dahinterste-
henden theoretischen und ideologischen Per-
spektive. Offen bleibt, inwiefern dies jedoch
auch als Taktik genutzt wird, um gewisse The-
men gar nicht erst auf die Tagesordnung zu las-
sen.

Darliber hinaus féallt auf, dass bei aller Ge-
schlossenheit in diesem Lager eine Unterschei-
dung zwischen langfristigen und kurzfristigen
Reformoptionen die Meinungen etwas ver-
schiebt. So ist der gemeinsame deutsch-franzo-
sische Beitrag dadurch gepragt, dass explizit
nur kurzfristige Malnahmen diskutiert werden,
verbunden mit dem Hinweis auf ein grundsatz-
licheres Papier zu langerfristigen Reformen,
welches die beiden Lander Ende 2016 vorlegen
wollen. Auch wenn also die generelle Fahrtrich-
tung und inhaltlichen Schwerpunkte klar er-
scheinen, konnte in der langeren Frist je nach
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Ausrichtung dieses noch zu erstellenden Papie-
res eine hohere Bereitschaft flr weitere Integ-
rationsschritte moglich sein.

4.4 Das Lager der Fiskalunion

Wie bereits fir das Lager der Vertreter einer
Stabilitdatsunion durchgefihrt, sollen im Fol-
genden die Reformideen jener Lander vorge-
stellt werden, die eine Fiskalunion anstreben.
Wie eingangs dargestellt, spaltet sich dieses La-
ger in eine Haupt- und eine Untergruppe: Be-
firworter einer uneingeschrankten und einer
eingeschrankten Fiskalunion. Zunachst werden
hier jene am weitesten reichenden Verande-
rungswiinsche unter den Landerpositionen
vorgestellt, fiir die sowohl eine Reform der ak-
tuellen wirtschaftspolitischen Governance als
auch Elemente der fiskalischen Integration er-
forderlich erscheinen, um der Krisenanfallig-
keit der Eurozone Herr zu werden. In den diese
Position vertretenden Landern wird die Giiltig-
keit bisheriger Reformen der WWU mit ihrem
Fokus auf Budgetiiberwachung und Strukturre-
formen nicht in Abrede gestellt, doch wird zu-
gleich kein Zweifel gelassen, dass es nun eines
vertiefenden Integrationsschrittes bedarf, der
auch Optionen transnationaler Haftung bereit-
halt sowie die wirtschaftspolitische Koordinie-
rung als systemische Aufgabe zum Erhalt des
Wahrungsraumes begreift und nicht nur zur
Durchsetzung wettbewerbsférdernder Struk-
turreformen in den Krisenstaaten nutzt.

Lander in der Untergruppe bekennen sich da-
gegen nur eingeschrankt zum Ziel einer Fiskal-
union. lhre abgeschwachte Zustimmung ergibt
sich aus einer Position, die entweder die fiska-
lische Integration der Eurozone gutheifit, zu-
gleich aber die aktuelle Wirtschaftsgovernance
flr ausreichend halt, oder umgekehrt unzufrie-
den mit der auf Budgetregeln und wettbe-
werbsfordernde Strukturreformen abstellen-
den Wirtschaftskoordinierung ist und sich hier
Veranderungen winscht, wohingegen die fis-
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kalische Perspektive geteilter Haftungsoptio-
nen nicht angestrebt wird. Diese Lander wiin-
schen sich also Veranderungen in zumindest ei-
nem der beiden Bereiche, wenngleich die kon-
kreten Instrumente und Institutionen, welche
beflirwortet werden, sowie die Zeithorizonte
und Vorbedingungen hierfiir von Staat zu Staat
unterschiedlich sind.

4.4.1 Befiirworter einer Fiskalunion ohne
Einschréinkungen

4.4.1.1 ltalien

Am konsequentesten vertritt den Kurs auf eine
vollumfangliche Fiskalunion im Sherpa-Prozess
Italien. So seien die bereits erfolgten Schritte
hin zu einer Bankenunion noch nicht hinrei-
chend, um den Teufelskreis aus Banken- und
Staatsverschuldung zu durchbrechen. Notwen-
dig sei daher die Vollendung durch einen ge-
meinsamen fiskalischen Backstop-Mechanis-
mus und eine europdische Einlagensicherung.
Zwar sieht Italien bereits im Projekt der Kapi-
talmarktunion eine Mdoglichkeit, die Anpassung
an 6konomische Schocks besser tiber die Euro-
zone zu verteilen, da ein integrierter Kapital-
markt auftretende Risiken besser streuen
wirde (ltalien 2015b: 5), doch wird in den itali-
enischen Beitragen deutlich, dass dies als nicht
ausreichend angesehen wird. Viel weitgehen-
der stellt eine gemeinsame Kreditaufnahme
der Eurozone durch die Ausgabe gemeinsamer
Staatsanleihen fir die italienische Regierung
ebenso einen unverzichtbareren Bestandteil
zum kiinftigen Schutz vor neuen Krisen der
Wahrungsunion dar (ltalien 2015a: 3f.) wie
eine Fiskalkapazitat. Empfohlen wird eine gra-
duelle Umsetzung: Langerfristig soll ein eigener
Eurozonen-Haushalt aufgestellt werden, der
eine antizyklische Pufferfunktion ermoglicht. In
diesem Zusammenhang misste dann auch die
Frage neuer eigener Einnahmequellen der EU
bzw. der WWU diskutiert werden. Fiir die kir-
zere Frist—und laut der italienischen Regierung
auch ohne Vertragsanderungen moglich — wird
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eine europaische Arbeitslosenversicherung als
Stabilisator
asymmetrisch die Lander der Eurozone tref-

automatischer zum Ausgleich
fende Schocks ins Feld gefiihrt: ,A European
unemployment benefit scheme would serve as
a EU automatic stabilizer, help moderate the
economic cycle, tackle asymmetric shock,
address distributive issues”(ibid.: 2). Gerade da
ein 6konomischer Konvergenzprozess in der
WWU angestrebt bzw. intensiviert werden
sollte, mdchte Italien die europaische Arbeits-
losenversicherung als erste Auspragung einer
Fiskalkapazitat zur Unterstiitzung der Konver-
genzbestrebungen zeitnah umgesetzt sehen:
It would therefore not be coherent to post-
pone risk-sharing at the conclusion of the con-
vergence process” (Italien 2015b: 4).

Die italienischen Unterhandler kritisieren die
asymmetrische Ausgestaltung der europai-
schen Wirtschaftsgovernance stark und for-
dern eine Weiterentwicklung des Europaischen
Semesters zu einem Steuerungsinstrument,
das auch investive Akzente setzt, um die Un-
gleichgewichte abzubauen: ,Persisting wide
imbalances are incompatible with an economic
union. The governance structure should facili-
tate a cooperative rebalancing within the eco-
nomic area, lacking which adjustment will re-
main highly asymmetric” (ibid.: 3). Ermdglicht
werden soll mit dem Europdischen Semester
kiinftig ein "policy mix’, wobei zwischen kurz-
zeitigen Erfordernissen und mittelfristigen ge-
meinsamen Politikherausforderungen unter-
schieden werden soll. Auller den Mitgliedstaa-
ten sollten Handlungsaufforderungen auch die
EU selbst ansprechen (ibid.: 4). Der ESM soll
langfristig als ein europadischer Wahrungsfonds
zur Finanzierung investiver Projekte dienen.

Fir Italien steht die Bewahrung des Europai-
schen Sozialmodells im Mittelpunkt von Forde-
rungen nach einer sozialen Dimension der
Wahrungsunion. Gewarnt wird vor wachsen-
den sozialen Verwerfungen infolge des kritisch
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bewerteten Krisenmanagements. Die italieni-
sche Regierung stellt unmissverstandlich klar,
dass die Wandlung europdischer Politik von ei-
ner empfundenen Gefahr fiir die soziale Siche-
rung hin zu einer den Sozialschutz verteidigen-
den Instanz eine Schliisselvoraussetzung fir
jegliche weiteren Integrationsschritte sei. Ge-
fordert wird ein Fokus auf die sozialen Kosten
der Eurokrise und eine soziale Komponente der
Unionsburgerschaft. Hierbei konne die europa-
ische Arbeitslosenversicherung als ,concrete
proof of EU solidarity” (Italien 2015a: 2) dien-
lich sein. Darliber hinaus sollten die Europai-
sche Jugendgarantie und die Beschaftigungsini-
tiative gestarkt werden, um das Entstehen ei-
ner ’verlorenen Generation’ zu verhindern.
Auch die Steuersysteme der Mitgliedstaaten
mussten kohdrenter gestaltet werden, um
schadlichen Wettbewerb einzudammen.

Fiir eine demokratische Legitimierung des be-
reits umgesetzten Steuerungsrahmens der
WWU halt Italien die Ausbildung einer politi-
schen Union fir notwendig. Zentral ist daher
die geforderte bessere Einbindung des Europa-
ischen Parlaments und der nationalen Parla-
mente in das Europadische Semester. Fir wei-
tergehende Vorschlage, wie eine Fiskalkapazi-
tat und Eurobonds, soll die demokratische Haf-
tung ebenfalls auf europaischer Ebene angesie-
delt werden (ibid.: 4). Italien pladiert fiir die
Nutzung der Gemeinschaftsmethode fiir wei-
tere Reformschritte und wendet sich damit im-
plizit gegen die in der Vergangenheit teilweise
auBerhalb der Vertrage getroffenen zwischen-
staatlichen Vereinbarungen. Da gleichwohl
viele der vorgeschlagenen Politiken nicht die
Zustimmung oder das Interesse aller EU-Staa-
ten finden wiirden, spricht sich die italienische
Regierung fiir eine ausgepragtere Nutzung des
Instruments der verstarkten Zusammenarbeit
durch die 19 Eurostaaten aus, um die wirt-
schaftspolitische Koordinierung in den Fiskal-
politiken voranzutreiben (ltalien 2015b: 8).
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4.4.1.2 Spanien

Ebenfalls zu den Beflirwortern einer Fiskal-
union gehort Spanien, das im Sherpa-Prozess
ahnlich wie Italien argumentiert. Eine Vervoll-
standigung der Bankenunion mit Elementen
transnationaler Haftung soll ebenso schnell
umgesetzt werden, wie eine —zunachst aus EU-
eigenen Ressourcen gespeiste — begrenzte Fis-
Hierdurch
genzprozess innerhalb der WWU gefordert

kalkapazitat. soll der Konver-
werden: [T]he limited fiscal capacity could be
enhanced to create a true Fiscal Union encom-
passing the three central elements (1) transfer
of sovereignty on revenue and expenditure pol-
icies to the European level; (2) a common Euro-
zone budget; (3) common debt instru-

ments” (Spanien 2015b: 8).

Wie in Italien ist man in Spanien unzufrieden
mit der Reichweite des aktuellen Governanc-
erahmens und seinem Fokus auf budgetire
Aspekte: , The paradox has been that fiscal cri-
teria have been monitored after the creation of
the single currency through the Stability and
Growth Pact, while no similar treatment has
been given to nominal convergence in inflation
criteria” (ibid.: 4). Die spanische Regierung be-
klagt die unzureichende Ahndung festgestellte
Ungleichgewichte und fordert eine Vereinfa-
chung des Verfahrens gegen makrodkonomi-
sche Ungleichgewichte durch Konzentration
effektive
Wechselkurse, Lohnstiickkosten und Inflations-

auf Leistungsbilanzsalden, reale
raten. Budgetdre Indikatoren seien mit dem
Stabilitats- und Wachstumspakt bereits hinrei-
chend abgedeckt. Beziiglich der Uberwachung
der mitgliedstaatlichen Haushalte wird die Ein-
fihrung einer goldenen Regel fiir Investitionen
der Mitgliedstaaten gefordert, so dass ein tem-
pordres Abweichen vom Anpassungspfad des
Stabilitats-
wirde. Der ESM soll zur Finanzierung oder Ga-

und Wachstumspaktes moglich

rantie dieser Infrastrukturprojekte genutzt

werden (Spanien 2015a: 4). Auch interne spill-
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over-Effekte von Strukturpolitiken und Wirkun-
gen auf das externe Leistungsbilanzgleichge-
wicht der Eurozone sollten kiinftig Beachtung
finden. Die weitestgehende Forderung Spani-
ens — singuldr in den eingereichten Berichten —
ist ein verandertes Statut der EZB, die in ihrer
Geldpolitik neben der Preisstabilitat in der Eu-
rozone kiinftig auch die Unterschiede in den re-
alen Inflationsraten der Mitgliedstaaten beach-
ten solle (ibid.: 3f.).

In den spanischen Beitragen ist auerdem von
der Unterbindung von Gewinnverlagerungen
und Steuerflucht die Rede. Dariiber hinaus soll
die europdische Ebene neben den bereits an-
gesprochenen fiskalpolitischen Aspekten auch
mit zusatzlichen Kompetenzen in der Arbeits-

und Beschaftigungspolitik ausgestattet werden:

JAll competences related to labour mobility
should be transfered to the European level, in-
cluding, for example, matters related to social
security, unemployment insurance, or professi-
onal qualifications” (Spanien 2015b: 8).

Auch Spanien fordert eine bessere Einbindung
des Europdischen Parlaments in den Gover-
nance-Rahmen der EU und pladiert fir eine
vertiefte Integration im Rahmen der 19 Eurozo-
nen-Mitglieder. Langfristig soll ein eigener Fi-
nanzminister der Eurozone geschaffen werden,
der fur eine Fiskalkapazitat verantwortlich ist
und zu gleichen Teilen vom Europdischen Par-
lament und den nationalen Parlamenten er-
nannt wird. Perspektivisch soll er Sanktions-
macht gegeniiber den Nationalstaaten erhal-
ten (ibid.: 7f.).

4.4.1.3 Portugal

Auch Portugals Beitrage lassen sich eindeutig
dem Lager der Fiskalunion zuordnen. Sowohl
bei der Bankenunion als auch bei einer vertief-
ten fiskalischen Integration spricht sich das
Land fur die transnationale Risikoteilung aus.
Die portugiesische Regierung pladiert fiir die
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Einrichtung einer Fiskalkapazitat, die aus eige-
nen Einnahmen der EU genahrt wird und im Fi-
nanzaufkommen neutral sein soll fur die Mit-
gliedstaaten. Empfohlen wird der Europai-
schen Kommission, bei der Prifung eigener
Einnahmequellen und Belastungen der Mit-
gliedstaaten auch den Grad des Vorteils aus der
gemeinsamen Wahrung fir unterschiedliche
sozio-Okonomische Gruppen zu bertcksichti-
gen (Portugal 2015b: 7). Deutlich positioniert
sich Portugal gegen den Glauben, allein liber
Strukturreformen und Binnenmarktvertiefung
konnten mittelfristig die Defizite der Eurozo-
nen-Architektur beseitigt werden. Als Idee wird
die Umwidmung des ESM zu einem Europadi-
schen Wahrungsfonds ventiliert (Portugal
2015a: 2f.), der durch Einflihrung einer europa-
ischen Arbeitslosenversicherung zu einem eu-
ropaischen , Wahrungs- und Fiskalfonds” aus-
gebaut werden konne (Portugal 2015b: 6). So
kritisch Portugal bezliglich der unzureichenden
Absorptionsfahigkeit der WWU beim Auftreten
asymmetrischer Schocks auch ist, einen fiskali-
schen Versicherungsmechanismus sieht das
Land nicht als Weg zu mehr Konvergenz, son-
dern fordert umgekehrt als Vorbedingung ,a
greater degree of harmonization between eco-
nomic policies and institutions of the participa-
ting Member States” (ibid.).

Damit riickt Portugal von den Vorstellungen
Italiens und Spaniens zu einer zeitigen Umset-
zung der Fiskalkapazitat ab. Bezlglich der Kritik
an der wirtschaftspolitischen Koordinierung
und Reformideen hierfiir argumentieren die
Portugiesen aber an der Seite Italiens und Spa-
niens. Auch fiir Portugal darf die Koordinierung
der Wirtschaftspolitiken nicht bei einheitlichen
Regeln fiir nationale Budgets stehen bleiben,
sondern muss als Ziel eine aggregierte und ge-
staltende Fiskalpolitik fir den Euroraum haben:
[...S]ince we acknowledge that fiscal coordina-
tion is a requirement to avoid negative spillo-
vers from bad national decisions, we must con-
clude that fiscal coordination is also required to
explore positive spillovers” (ibid.: 4).
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Als Kennzeichen der Vertreter einer Fiskal-
union flirchtet auch Portugal eine Kompetenz-
libertragung an die europdische Ebene nicht,
sieht diese als notwendiges Erfordernis zuneh-
mender europdischer Kompetenzen. Die Ein-
richtung einer Fiskalkapazitat begriindet sich
so nicht allein aus 6konomischer Rationalitat
fur eine bessere Funktion der WWU, sondern
auch politisch, um die Situation von ad hoc-
Transfers wie in der jlingsten Krise zu vermei-
den, da diese stets zu einer Aufwertung inter-
gouvernementalen Verhandelns abseits der
Gemeinschaftsmethode flihrten (Portugal
2015a: 3). Auch die portugiesische Regierung
mochte die Eurogruppe massiv starken, um
Uber einen Europdischen Wahrungsfonds mit
ausgebauter Fiskalkapazitdt in der WWU einen
einheitlichen fiskalpolitischen Gegenpol zur
Geldpolitik der EZB bilden zu kénnen (Portugal
2015b: 7f.).

4.4.1.4 Belgien

Belgien unterstitzt den Kurs der bereits vorge-
stellten Verfechter einer Fiskalunion. So spricht
sich das Land in seinem Beitrag ebenfalls fir
die Vollendung der Bankenunion aus und pla-
diert fur die Einrichtung einer Fiskalkapazitat
und fir ein nicht ndher definiertes europai-
sches Schatzamt (,treasury”). Bezlglich der
Umsetzung argumentiert Belgien an der Seite
Portugals und sieht beide Instrumente erst als
anzustrebende Ziele nach einem - in der
Reichweite nicht benannten — realen Konver-
genzprozess in der Wirtschafts- und Sozialpoli-
tik: , When all Member States are on a proven
and determined path towards the Pact for Sta-
bility and Growth’s debt reference value, and
the necessary degree of economic, social and
fiscal convergence has been achieved, a fiscal
capacity and a treasury function for the euro
area could be envisaged” (Belgien 2015: 2).

Auch in der wirtschaftspolitischen Governance
fordert Belgien umfassende Verdnderungen,
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mahnt etwa einen Mechanismus fiir [angerfris-
tige Politikkoordinierung an, wie ihn Artikel 11
des Fiskalpaktes mit der ex-ante-Koordinierung
bereits erwdhnen wirde (ibid.: 1). Als einziger
Staat im Lager der Beflirworter einer Fiskal-
union flihrt der belgische Beitrag unter dem
Stichwort ,tax convergence” an erster Stelle
die Forderung nach Einfihrung der gemeinsa-
men konsolidierten Korperschaftssteuer-Be-
messungsgrundlage (GKKB) an, um so Steu-
ererosion und Profitverlagerung zu bekampfen.

Der sozialen Dimension der WWU raumt Bel-
gien einen hohen Stellenwert ein und fordert,
das Ziel sozialer Konvergenz gezielt zu fordern
durch Bekdmpfung von Sozialdumping — u.a.
durch ein ,social impact assessment” der
Strukturreformen, hohere gemeinsame Sozial-
standards und die Modernisierung der nationa-
len Arbeitsmarkte und Sozialschutzsysteme
(ibid.: 2).

Offen wird angesprochen, dass die avisierten
Integrationsschritte hin zu einer vollumfangli-
chen Banken-, Fiskal- und Wirtschaftsunion
selbstverstandlich parallele Schritte hin zu ei-
ner politischen Union erfordern, was nur durch
geteilte Souveranitat moglich werde (ibid.: 3).
Ein erster Schritt konnte die bessere Einbin-
dung der Sozialpartner in das Europaische Se-
mester sein, woflir konkret ein Sozialdialog
zum Jahreswachstumsbericht vorgeschlagen
wird. Die im Krisenmanagement haufige Praxis
intergouvernementaler Vereinbarungen wird
von Belgien (2015: 3) kritisiert. ESM, Fiskalpakt
und der gemeinsame Abwicklungsfonds fir
Bankinstitute (Single Resolution Fund, SRF)
mussten schnell in das Gemeinschaftsrecht in-
tegriert werden; zwischenstaatliche Abkom-
men kdnnten nur zeitlich befristete Notlosun-
gen sein. Stattdessen fordert Belgien, den
Kompetenzausbau der Interparlamentarischen
Konferenz nach Artikel 13 des Fiskalpaktes
Uber die dort zugeschriebenen fiskalpolitischen
Aspekte hinaus.



Hacker, Bjérn / Koch, Cédric M.

4.4.1.5 Luxemburg

Auch die luxemburgische Position lasst sich klar
im Lager der Beflirworter einer Fiskalunion ver-
orten. Im Bereich der Bankenunion geht das
Land sogar Uber die bereits dargestellten For-
derungen hinaus und verlangt eine schnellere
Einrichtung des SRF fiir Bankinstitute, der plan-
maRig erst im Jahr 2024 voll funktionsfahig sein
soll. Als einziges Land teilt es die von italieni-
scher Seite gedullerte Euphorie in Bezug auf
den Nutzen der Kapitalmarktunion. Sie sei das
zentrale Instrument, um die Absorptionsfahig-
keit der WWU gegen Schocks zu verbessern:
,To improve the shock absorption capacity in
the euro area and beyond, the creation of the
Capital markets union must be a priority” (Lu-
xemburg 2015: 7). Dennoch sieht Luxemburg
langfristig die Notwendigkeit einer echten Fis-
kalkapazitat mit eigener europaischer Einnah-
mequelle und auch eines gemeinsamen Schul-
denmanagements.

Die Kritik am Européischen Semester wird von
Luxemburg weitgehend geteilt, fokussiert bei
Reformvorschlagen allerdings weniger auf die
europaische Ebene, sondern mahnt die Umset-
zung auf nationaler Ebene an. So solle die Kom-
mission kinftig regelmaRig Gber den Umset-
zungsgrad der Landerspezifischen Empfehlun-
gen (Country-specific Recommendations, CSR)
berichten. Luxemburg macht hier Anleihen im
Lager der Stabilitatsunionisten, indem es an die
2012/13 einst von Deutschland in die Reform-
debatte eingebrachten Vertragsvereinbarun-
gen erinnert: , To further incentivize structural
reforms, the use of contractual arrangements
as discussed in the recent past could be an op-
tion” (ibid.: 8). Zugleich macht Luxemburg aber
deutlich, dass — anders als von den Vertretern
der Stabilitatsunion betont — nicht allein der
Stabilitats- und Wachstumspakt die Grundlage
von Reformempfehlungen sein diirfe. Wichtig
sei zudem die vollstandige Nutzung der MIP,
dessen korrektiver Arm bislang nicht ange-
wandt worden sei, was der Glaubwirdigkeit
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der Governance-Architektur schade.

Diese Sichtweise wird auch deutlich in Luxem-
burgs Positionierung zur sozialen Dimension als
Bestandteil WWU-Governance:
,Member states could eventually be asked to

fester der
make adjustments to their national policies to
mitigate to the extent possible negative social
consequences without jeopardizing fiscal con-
solidation and growth-friendly structural re-
forms“ (ibid.). Ahnlich wie von Belgien wird zu-
dem die starkere Einbindung der Sozialpartner
in das Europdische Semester gefordert und
auch das Europdische Parlament soll hier mehr
Mitspracherechte eingeraumt bekommen.

4.4.1.6 Slowenien

Von den mittelosteuropdischen Staaten wird
die fiskalische Integration der WWU am inten-
sivsten von Slowenien vertreten. Der Beitrag
des Landes pladiert fiir die langerfristige Ent-
wicklung eines Mechanismus transnationaler
Risikoteilung als zentrales Merkmal der anzu-
strebenden Fiskalunion (Slowenien 2015: 2).
Zur Absorption asymmetrischer Schocks sei
eine Fiskalkapazitdt notwendig, auch wenn
dies heute ungeklarte Fragen eigener Einnah-
mequellen fiir die EU und eines geteilten Schul-
denmanagements 6ffnen wirde (ibid.: 4).

Allerdings stellt sich die slowenische Position
beziiglich Reformen an der Struktur der Wirt-
schaftsgovernance in der WWU erheblich ver-
haltener dar, als die oben angefiihrten Lander.
So ist man zufrieden mit dem bereits existie-
Wirt-
schaftsgovernance und halt dieses fir fahig,

renden Rahmenwerk europaischer
makrodkonomische Ungleichgewichte zeitig zu
entdecken. Fortschritte sollten lieber auf dem
Gebiet engerer fiskalpolitischer Kooperation
erfolgen. Auch neue Anreizstrukturen zur Um-
setzung von Wettbewerbsreformen konnten
geprift werden. In diesem Zusammenhang
wird explizit die neue flexiblere Anwendung

des Stabilitatspaktes erwahnt (ibid.: 2, 5).
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Slowenien spricht nicht nur im Zusammenhang
mit einer Fiskalkapazitat von einem Transfer
nationaler Kompetenzen an die europadische
Ebene, sondern weist durch die gestarkte bud-
getare Uberwachung auf mogliche spill-over-
Prozesse in andere Politikfelder hin: ,,Similarly,
a strengthened coordination of economic poli-
cies and stronger surveillance over national
budgets could raise questions regarding the
competences in the areas of employment,
social policy, taxation, education or health sys-
tem” (ibid.: 4). Da jeder Reformschritt mit der
Ubertragung von Souveranitat auf die européi-
sche Ebene verbunden sei, soll zur Gewahrleis-
tung einer demokratischen Legitimation expli-
zit die Rolle der nationalen Parlamente ge-
starkt werden (ibid.: 5).

4.4.1.7 Lettland

Auch Lettland kann zum Lager der Beflirworter
einer Fiskalunion gezdhlt werden. Zwar bleibt
das Land bei der gemeinsamen Einlagensiche-
rung im Rahmen der Bankenunion zogerlich,
aber nicht ablehnend (Lettland 2015b: 3). Auch
Vorschlage fiir ein gemeinsames Schuldenma-
nagement im Blueprint der Kommission von
2012 mdissten ,,mit besonderer Vorsicht” ge-
prift werden (ibid.: 2).

Doch spricht sich die lettische Regierung in der
Langzeitperspektive klar fiir die Etablierung ei-
ner Fiskalunion mit eigener Fiskalkapazitat aus,
wie sie bereits im Vier-Prasidenten-Bericht von
2012 ausbuchstabiert worden ist, da die WWU
sonst nicht gegen Schocks gewappnet sei. Al-
lerdings betont die lettische Regierung die hi-
erfur erforderlichen ,strong preconditions and
conditionalit[ies], including a closer coordina-
tion of the national budgets at EU
level” (Lettland 2015a: 2). Der EFSI und die fle-
xible Interpretation des Stabilitdtspaktes durch
die Kommission stellen fiir Lettland bereits
erste Schritte auf dem Weg Richtung Fiskalka-
pazitit dar (Lettland 2015b: 2). Ahnlich wie
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Portugal und Belgien wird die gesteigerte sozi-
otkonomische Konvergenz als Vorbedingung
fir die Einrichtung einer Fiskalkapazitat ge-
nannt. Auch Lettland m&chte neben einer Star-
kung des Europaischen und der nationalen Par-
lamente die Sozialpartner starker in das Euro-
paische Semester einbinden.

4.4.1.8 Frankreich

Frankreich steht klar erkennbar im Lager der
Beflirworter einer Fiskalunion, allerdings mit
einigen Abstrichen gegeniber den bislang auf-
gefiihrten Landern. Gemeinsam ist zunachst
der Blick auf die makrotkonomischen Un-
gleichgewichte und die unzureichenden euro-
paischen Koordinierungs- und Steuerungskom-
petenzen im Krisenfall als eine initiale Ursache
der Krise und die Einordnung bisheriger Refor-
men nur als ersten und nicht hinreichenden
Schritt: ,Néanmois, si I'accent principalement
mis sur la consolidation budgétaire ces derni-
éres années a permis de restaurer la confiance,
il s’est aussi traduit par une plus faible
croissance. De la méme maniére, la coordina-
tion de nos politiques a été renforcée, mais elle
reste incompléte et n’a pas conduit a une crois-
sance suffisante ni a une ‘reconvergence’ éco-
nomique et sociale au sein de la zone
euro” (Frankreich 2015: 2).

Mit Blick auf die Bankenunion weist Frankreich
darauf hin, dass der bereits beschlossene ge-
meinsame Fonds zur Abwicklung von Finanzin-
stituten noch in Kraft treten miisse und flihrt
ihn unter dem Stichwort der transnationalen
,Solidarité” an (ibid.: 3). Das spatere gemein-
same deutsch-franzosische Papier duflert sich
auf dieser Linie nur sehr schmallippig zur Ban-
kenunion, die ,, wie vorgesehen” vollendet wer-
den sollte (Deutschland/Frankreich 2015: 2).

Die franzdsische Regierung spricht sehr direkt
an, dass eine auf hoheres und nachhaltiges
Wachstum, dynamische Investitionen und Be-
schaftigung ausgerichtete WWU ohne einen
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Konvergenzprozess der integrierten Volkswirt-
schaften nicht funktionieren koénne. Dieser
wird explizit auf fiskalpolitische, aber auch so-
ziale Politiken bezogen und stellt fir die Fran-
zosen einen unverzichtbaren Baustein im Um-
gang mit asymmetrischen Schocks dar: , Cette
convergence est une condition indispensable
d’une meilleure résilience aux chocs et d’une
du
péen” (Frankreich 2015: 3). Der gemeinsame

préservation modeéle  social euro-
Beitrag von Deutschland und Frankreich ver-
steht unter einer ,reale[n] Konvergenz der
Volkswirtschaften der Eurozone” u.a. ,die Ein-
richtung eines Konvergenzrahmens der Bemes-
sungsgrundlagen insbesondere fiir die Kérper-
schaftssteuer”, auBerdem mehr Transparenz
und Bekampfung von Steuervermeidung
(Deutschland/Frankreich 2015: 2). Anders als
etwa bei Italien oder Spanien bleibt der franzo-
sische Beitrag zum Sherpa-Prozess sehr zurlick-
haltend, wie die als notwendig postulierten
Prozesse der Konvergenz und transnationalen
Solidaritat im Detail gestaltet werden kdnnten
und spricht sich lediglich fiir die Notwendigkeit
der Prifung moglicher Instrumente aus (Frank-
reich 2015: 3). Diese vorsichtige Positionierung
Frankreichs tritt intensiviert im zweiten, nun
gemeinsam mit Deutschland eingereichten Bei-
trag zutage. Hier wird die langerfristige Re-
formperspektive der WWU ganzlich ausge-
klammert. Zugunsten einer Einigung auf einige
wenige Stichpunkte zu den Themen Wirt-
schaftspolitik, Konvergenz, Finanzstabilitat und
Governancerahmen, wird eine Richtungsent-
scheidung zwischen Stabilitats- und Fiskalunion
vertagt. So schlieBt der kurze gemeinsame Bei-
trag mit der Forderung nach eingehenderen
Untersuchungen ,des kiinftigen Bedarfs der
Eurozone” (Deutschland/Frankreich 2015: 3):
,Eine solche Untersuchung sollte insbesondere
den politischen und institutionellen Rahmen,
die gemeinsamen Instrumente und die rechtli-
chen Grundlagen liberpriifen, die ldngerfristig
relevant sein kénnten” (ibid.). Beide Regierun-
gen stellen hierzu einen weiteren gemeinsa-
men Beitrag bis Ende 2016 in Aussicht.
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Eindeutiger positioniert sich Frankreich in Be-
zug auf eine Weiterentwicklung des bereits
existierenden wirtschaftspolitischen Gover-
nancerahmens. Hier wird an der Seite Italiens,
Spaniens und Portugals eine Weiterentwick-
lung des Europaischen Semesters gefordert,
die wegflihren soll von einem singuldren Fokus
auf Haushalts- und Wettbewerbspolitiken in
den einzelnen Staaten. Kiinftig solle auch der
Bedarf an offentlichen Investitionen festge-
stellt und neben einer Koordinierung einzel-
staatlicher Politiken auch in aggregierter Form
reagiert werden. Frankreich macht in seinem
Beitrag deutlich, dass hierflir europdische In-
strumente und Finanzmittel mobilisiert wer-
den sollten (Frankreich 2015: 2).

Auch wenn die franzdsischen Unterhandler die
Notwendigkeit der sozialen Konvergenz deut-
lich machen, wird der Hinweis auf das ‘Europa-
ische Sozialmodell” nicht mit Inhalten gefillt.
Das somit sehr allgemein bleibende Ziel wird
von Deutschland geteilt, das sich im gemeinsa-
men Beitrag mit Frankreich hierzu bekennt. So
wird als Gegenstlick einer hoheren Wettbe-
werbsfahigkeit die ,,Starkung der sozialen Basis
der Wirtschafts- und Wahrungsunion” von bei-
den Regierungen bekréaftigt. Im Detail bleiben
die Vorschlage hierzu allerdings unspektakular.
So soll die Arbeitnehmermobilitdt unterstitzt,
die Einfiihrung von Mindestléhnen gefordert
und die Zusammenarbeit in der aktiven Ar-
beitsmarktpolitik und in den Gbrigen Systemen
der sozialen Sicherung intensiviert werden
(Deutschland/Frankreich 2015: 2). Allerdings
wird die Institutionalisierung einer sektoralen
Eurogruppen-Formation der Arbeits- und So-
zialminister als ein Anliegen Frankreichs (2015:
3) deutlich. Diese Forderung wird im gemeinsa-
men Beitrag mit der deutschen Regierung
ebenfalls als Option (Deutsch-
land/Frankreich 2015: 3).

erwahnt

Wie Italien, Spanien und Lettland fordert auch
Frankreich eine bessere Einbindung des Euro-
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paischen Parlaments und der nationalen Parla-
mente in die politische Steuerung der Euro-
zone; wie bereits von Belgien, Luxemburg und
Lettland erwahnt, sollen zudem die Sozialpart-
ner starker in das Europaische Semester einge-
bunden werden. Nur sehr vorsichtig spricht
Frankreich (2015: 3) in seinem Beitrag die Idee
verbesserter und effizienterer Entscheidungs-
prozesse durch regelmaflige Eurozonen-Gipfel
und eine Starkung des Vorsitzes und der Au-
Renvertretung der Eurogruppe an. Im gemein-
samen Beitrag mit Deutschland pladiert Frank-
reich flr die Einrichtung eigener Euro-Struktu-
ren im Europdischen Parlament (Deutsch-
land/Frankreich 2015: 3).

4.4.2 Befiirworter einer Fiskalunion mit
Einschrénkungen

4.4.2.1 Zypern

Zypern tritt nur abgeschwacht fir eine Fiskal-
union ein, da die zyprische Regierung die
Wehrhaftigkeit der Eurozone gegen 6konomi-
sche Schocks durch den derzeitigen Gover-
nance-Rahmen mit ESM, Bankenunion und
Budgetregeln fur gewahrleistet halt. Zugleich
werden aber fir die Zukunft der Eurozone As-
pekte identifiziert ,which were related to the
problems of the crisis that still remain to be
addressed” (Zypern 2015: 2). Dazu gehort fur
die zyprische Regierung etwa eine engere Ko-
ordinierung der Wirtschaftspolitiken und die
Einlagensicherung in der Bankenunion fiir Gut-
haben unter 100.000 Euro. Die Einrichtung ei-
ner Fiskalunion wird als mégliche Chance gese-
hen, den Mitgliedstaaten Anreize fiir eine bes-
sere Zielerfiillung in der wirtschaftspolitischen
Koordinierung zu geben und durch Konditiona-
litdaten zugleich die Problematik des moral ha-
zard zu l6sen: ,Further risk sharing is not war-
ranted at this stage. [...A] further risk sharing in
the fiscal realm between member states if ex-
amined, should of course be viewed in the con-
text of an appropriate conditionality to address
moral hazard problems” (ibid.: 3).
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Zusatzlich wird — dahnlich wie von Portugal, Bel-
gien und Lettland — die gesteigerte soziodkono-
mische Konvergenz als Vorbedingung fiir die
Einrichtung einer Fiskalkapazitat verlangt und
in erster Linie als Erfullung der im Europaischen
Semester versammelten Zielbeschreibungen
verstanden. Zypern ist allerdings offen fiir neue
institutionelle Arrangements zur Steigerung
der demokratischen Legitimation, etwa durch
bessere Einbindung des Europdischen Parla-
ments und der nationalen Parlamente in das
Europaische Semester.

4.4.2.2 Slowakei

Ahnlich wie Zypern pladiert auch die Slowakei
fur den Ausbau der WWU zur Fiskalunion,
mochte aber am existierenden Rahmen politi-
scher Koordinierung zunachst nichts verandern.
Auf der einen Seite lesen sich die Beitrage der
slowakischen Regierung als dringliche Hand-
lungsaufforderung zur fiskalischen Integration:
It is our view that the economic and monetary
union cannot continue to exist in the long term
unless fiscal instruments to address asymmet-
ric and pan-European Shocks become part of
the EMU framework” (Slowakei 2015a: 2). Als
konkretes Instrument gegen asymmetrische
Schocks favorisiert man in der Slowakei — wie
in Italien und Portugal — eine europaische Ar-
beitslosenversicherung. Gesamteuropa betref-
fende Schocks sollen von einem nicht ndher de-
finierten gemeinsamen Investitionsmechanis-
mus angegangen werden, dessen Ausrichtung
Ahnlichkeiten mit Forderungen aus Frankreich,
Italien, Spanien und Portugal nach einer starke-
ren europaisch gebilindelten Investitionsforde-
rung aufweist (ibid.: 3).

Auf der anderen Seite wird der aktuelle Steue-
rungsrahmen der WWU als ausreichend einge-
schatzt. So wird Uber die gefundenen Kompro-
misse hinaus eine weitergehende transnatio-
nale Haftung in der Bankenunion abgelehnt
und eine vollstandige Anwendung aller im Eu-
ropaischen Semester zur Verfligung stehenden
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Instrumente angemahnt. Wie auch von Lett-
land und Zypern angebracht, argumentiert die
Slowakei mit der Erfiillung der existierenden
Regeln in der Eurozone als Vorbedingung fiir
eine Fiskalkapazitat. Hierin wird auch eine
Chance gesehen, einen deutlichen Anreiz zur
Regelerfillung vorzuhalten: ,, From the point of
view of Slovakia, fiscal and economic discipline,
including equal and transparent application of
SGP and MIP, is a necessary condition for the
further deepening of fiscal integration. Conse-
quently, adherence to existing rules [...] could
be a criterion for entry into a fiscal un-
ion” (Slowakei 2015b: 2). Neben einer strenge-
ren Ahndung makroékonomischer Ungleichge-
wichte spricht sich die Slowakei fiir eine bes-
sere Einbindung der Europa 2020-Strategie in
das Europadische Semester aus.

Ihrer Linie in wirtschaftspolitischen Fragen treu
bleibend, werden von der slowakischen Regie-
rung jedoch keine spezifischen Sozialpolitiken
fur die Eurozone unterstlitzt, da sie die Erlan-
gung groBerer 6konomischer Konvergenz, auch
mittels eines Schockabsorbers wie der europa-
ischen Arbeitslosenversicherung, fir die beste
Pravention sozialer Harten halt. Dagegen kdnn-
ten Projekte wie ein gemeinsamer Mindest-
lohn oder bindende Sozialindikatoren den wirt-
schaftlichen Konvergenzzielen zuwiderlaufen
(ibid.).

Deutliche Abweichungen von der Mehrheits-
position der Lander im Lager der Beflrworter
einer Fiskalunion ergeben sich hinsichtlich der
Vorstellungen zur politischen Steuerung. Ent-
schieden spricht sich die Slowakei gegen ei-
gene Euro-Formate zur Starkung der fiskali-
schen Integration aus und pocht auf die Mit-
entscheidung aller EU-Lander. Zudem warnt
die Slowakei vor einer starkeren Einbindung
des Europaischen Parlaments zulasten des
Rates und der nationalen Parlamente: ,We are
cautious about further strengthening the in-
volvement of the European Parliament as it
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could come at the expense of the Council or the
national parliaments” (ibid.: 3).

4.4.2.3 Kroatien

Als Nicht-Euro-Staat unter den eingeschrank-
ten Fiskalunionisten kritisiert Kroatien die aus
seiner Sicht noch ungentigende Funktionalitat
der Bankenunion. Unklar sei, ob die neuen ge-
meinschaftlichen Regeln den Teufelskreis aus
Finanzkrise und fiskalpolitischer Stabilitat der
Mitgliedstaaten zu durchbrechen vermogen.
Von der konkreten Ausgestaltung der Bail-in-
Regeln hdnge ab, ob sie dazu beitragen oder
gar krisenverstarkend wirken: ,However, the
question is whether the system will, due to
some of the new elements, become more prone
to crisis” (Kroatien 2015: 2). Das aktuelle
Budget der EU bemangelt Kroatien als ungen-
gend, um asymmetrischen Schocks aktiv be-
gegnen zu kénnen. In einer idealen Welt muss-
ten die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspoliti-
ken vollstdindig vergemeinschaften, um die
WWU zu vollenden (ibid.). In der wirtschaftspo-
litischen Koordinierung wird dagegen der exis-
tierende strenge Regulierungsansatz unter-
stutzt, der jedoch nationale Spezifika zur Ablei-
tung von Flexibilitdten nicht aulRer Acht lassen
dirfe. Doch dhnlich wie viele Vertreter des La-
gers der Stabilitdtsunion hebt die kroatische
Regierung hervor, wie wichtig die Respektie-
rung des derzeitigen Governance-Rahmens
durch die nationale Politik sei. Hier sei ein ge-
starktes nationales ,ownership” der Gemein-
schaftsregeln ebenso gefordert wie ,conti-
nuous rigorous surveillance through the Euro-
pean semester” (ibid.).

4.4.2.4 Polen

Auch Polen kann insgesamt eher zum Lager der
Fiskalunionisten zugerechnet werden. So er-
teilt das Land zwar zum aktuellen Zeitpunkt
weiteren Integrationsschritten eine Absage:
,In Poland'’s view it is not necessary to further
Europeanise fiscal policy ahead of 2019“ (Polen
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2015a: 6). Stattdessen pladiert das Land kurz-
und mittelfristig fur Schritte, die generell den
Stabilitatsunionisten zuzurechnen sind — und
schlagt explizit freiwillige, aber bindende Ver-
trage zur Durchfiihrung von prioritdren Struk-
turreformen zwischen Mitgliedstaaten und
Kommission vor, wie sie 2013 bereits als Kon-
vergenz- und Wettbewerbsinstrument (Con-
vergence and Competitiveness Instrument, CCl)
diskutiert wurden: ,In the short term in order
to strengthen the EU economic governance, Po-
land proposes to improve the functioning of the
European Semester and supplement it with a
capacity to enter into the voluntary contracts
on the structural reforms between the Member
States and the European Commission” (ibid.: 3.
Die Vorschlage fiir Anpassungen am Europai-
schen Semester werden im Detail in Polen
(2015b) erlautert). Angeregt wird als Anreizme-
chanismus eine ,vollstandige Anrechnung der
direkten und indirekten” (ibid.: 4) Reformkos-
ten als Gutschrift im Stabilitdats- und Wachs-
tumspakt.

Im Widerspruch zu dieser Haltung regt Polen
jedoch eine rasche Komplettierung der Ban-
kenunion an, inklusive ,MalRnahmen zur Stéar-
kung des Abwicklungsfonds” (ibid.: 5). Im Ge-
gensatz zum Lager der Stabilitatsunion wird
also eine solche fiskalische Absicherung nicht
per se als Transfer- und Haftungsunion abgetan,
sondern als notwendiger Bestandteil der Ban-
kenunion gesehen.

Auffallig ist darlQber hinaus, dass Polen trotz
der pauschalen Absage fiir akute Integrations-
springe einer langfristigen fiskalischen In-
tegration nicht nur aufgeschlossen gegeniiber
steht und sie als wiinschenswert bezeichnet,
sondern dieser zudem eine tiefere politische
Integration voranstellt: , In the long run such an
action [europeanising fiscal policy] would be
desirable provided that [...] the level of political
integration is increased and some competences
in the area of economic and fiscal policy are
transferred to the European level“ (ibid.: 6). Die
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Funktion einer Fiskalintegration als Scho-
ckabsorber wird auBerdem explizit hervorge-
hoben, auch wenn der vorherige Bedarf politi-
scher Integration unterstrichen wird: ,In the
long term, the fiscal integration would also in-
crease the effectiveness of adjustment mecha-
nisms to asymmetric shocks in the Eurozone.
However it would require an appropriate deep-
ening of political integration” (ibid.). Damit
sieht Polen zwar derzeit keine Grundlage fir
eine Fiskalunion, unterstiltzt diese jedoch in
langer Frist, solange sie von Integration im po-
litischen und wirtschaftlichen Bereich flankiert
wird.

Uber diese grundsitzlichen Ansichten hinaus
zeigen sich die polnischen Beitrage aullerdem
bereit, konkrete Reformoptionen einer Fiskal-
union zu diskutieren und schlagen auf lange
Sicht eine Fiskalkapazitat in Form eines ,pan-
Européischen Investitionsprogrammes” (ibid.)
als Weiterentwicklung des Europaischen Fonds
flr strategische Investitionen vor. Beitrage
hierfir sollen nach polnischer Vorstellung von
den Mitgliedstaaten kommen und nicht in die
fiskalpolitischen Beschrankungen des Fiskalpa-
ktes und des Stabilitats- und Wachstumspaktes
hineingerechnet werden. Dieser neue Fonds
wird explizit als Instrument gegen asymme-
trische Nachfrageschocks positioniert und soll
Konditionalitat in Form von Strukturreformen
unterliegen: ,, This programme, primarily ad-
dressed to the countries with the largest output
gap, would require that its beneficiaries com-
mit themselves to implementing structural re-
forms (conditionality)” (ibid.: 3).

Neben einer Fiskalkapazitat sieht Polen aulRer-
dem eine neue Institution zum Krisenmanage-
ment als langfristig notwendig an: ,,Moreover
in the medium term Poland suggests initiating
a debate on the need to establish a crisis man-
agement mechanism in the Eurozone - resem-
bling the Single Resolution Mechanism. This
mechanism could set up an efficient decision-
making process for adjustment measures to be
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implemented by the troubled Member State.
This would prevent uncontrolled tensions in fi-
nancial markets and limit the spill-over effects”
(ibid.: 4). Explizit wird hierbei auf die systemi-
sche Ebene von asymmetrischen Krisen in der
Eurozone eingegangen sowie auf die gemein-
same Notwendigkeit, diese spill-over zu mini-

mieren.

4.4.2.5 Irland

Trotz weniger deutlicher Positionierung pla-
diert im Grundsatz auch Irland fir die tiefere
fiskalische Integration der Eurozone. Erinnert
wird in den eingereichten Beitrdgen daran,
dass die WWU kein Optimaler Wahrungsraum
sei und dafiir weitere Gemeinschaftsinstitutio-
nen bendtigt wirden (Irland 2015a: 3). Wie
viele andere Vertreter fur eine Fiskalunion
mochte auch Irland die Bankenunion schnells-
tens vollendet sehen. Auch einer Fiskalkapazi-
tat steht das Land in der langen Frist entspre-
chend positiv gegentiber, allerdings musste
diese fiskalpolitisch neutral sein im Konjunktur-
verlauf, Uber einen automatischen Versiche-
rungsmechanismus organisiert, streng konditi-
oniert und ausreichend groRzligig gestaltet
werden, um einen 6konomischen Impact zu er-
zielen. Einem Junktim aus erfolgreich umge-
setzten Strukturreformen und Zugang zu Mit-
teln einer reduzierten Version einer Fiskalkapa-
zitat — wie sie etwa mit dem Konvergenz- und
Wettbewerbsinstrument 2012/13 diskutiert
und von Estland, Luxemburg und Polen wieder
ins Spiel gebracht wurde — erteilt Irland aller-
dings eine Absage. Nur eine finanziell umfas-
sende Fiskalkapazitat konne sinnvoll sein. Auch
die von Seiten der Stabilitatsunionisten zu ho-
rende weitgehende Automatisierung von Re-
formregeln im Rahmen zwischenstaatlicher
Vertrage wird abgelehnt und stattdessen die
individuelle und politische Priifung von Struk-
turreformen gefordert: ,, Defining reform objec-
tives, assessing their likely overall impact, and
measuring progress towards them all require

-50-

considerable scope for political judgement and
case by case assessment” (Irland 2015b: 3).

Deutlicher als alle anderen Staaten spricht Ir-
land die ungleiche Behandlung von Defiziten
und Uberschiissen in der Leistungsbilanz an:
,The MIP needs to be implemented in a way
which recognises that excessive current ac-
count surpluses and deficits both need to be ta-
ckled” (Irland 2015a: 2) und positioniert sich
auch hiermit im Feld der Beflirworter einer Fis-
kalunion. Wie von Belgien wird der Kompe-
tenzausbau der Interparlamentarischen Konfe-
renz nach Artikel 13 des Fiskalpaktes gefordert
und der Aufbau eigener Euro-Strukturen im Eu-
ropaischen Parlament angeregt.

Nichtsdestotrotz fordert Irland ebenso wie die
Verfechter der Stabilitdtsunion, der Fokus
misse auf der ,vollen und effektiven Imple-
mentierung existierender Instrumente” (Irland
2015b: 2) liegen. Denn nach der irischen Ana-
lyse gdbe es derzeit flir die als notwendig er-
kannten groReren fiskalischen Reformschritte
keine 6ffentliche Zustimmung, so dass die er-
forderliche Neufassung der Vertrage unmog-
lich umsetzbar sei. Auch eine Harmonisierung
der Steuersysteme wird von der irischen Regie-
rung offen abgelehnt, was der traditionellen
Position dieses Landes mit relativ niedrigem
Steuerniveau in der Eurozone entspricht (Irland
2015a: 5). Es scheint insgesamt keine konkrete
Ablehnung einer tieferen Integration an sich
aus dem irischen Beitrag ableitbar, allerdings
wird eine solche zu diesem Zeitpunkt als unre-
alistisch abgetan und daher nicht naher behan-
delt. Aus diesen Grinden spricht sich Irland
letztlich dezidiert gegen eine Fiskalkapazitat
aus (Irland 2015a, 2015b).

4.4.2.6 Osterreich

Noch starker als die zuletzt angefiihrten Lander,
die einzelne Elemente einer Fiskalunion befiir-
worten, weist Osterreich in seinen Beitrigen
eine Nahe zum Lager der Stabilitatsunionisten
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auf. In Bezug auf die wirtschaftspolitische
Governance sowie einzelne Aspekte der fiskali-
schen Integration spricht sich das Land aller-
dings fiir groRere Integrationsschritte aus. So
zeigt sich Osterreich im Bereich der Banken-
union in Richtung eines gemeinsamen Abwick-
lungsfonds auf Basis des ESM bereit, da es an-
sonsten derzeit keine Trennung zwischen Ban-
kensektor und Staatshaushalten gebe (Oster-
reich 2015: 3). AuBerdem spricht sich Oster-
reich flr die Nutzung der dem Stabilitats- und
Wachstumspakt inhdrenten Flexibilitat und ei-
nen verstarkten Fokus auf die Europa 2020-
Strategie aus: , There has to be a close link
between the European Semester and the broad
and well balanced Europe 2020 strategy” (ibid.:
1). Eine solche Balance wiirde die Budgetfi-
xiertheit vieler Argumente im Lager der Stabili-
tatsunion allerdings erheblich abschwéachen.
Zudem macht sich Osterreich — wie Spanien in
seinen Beitragen — fliir Mallnahmen gegen Ge-
winnverlagerungen und Steuerflucht stark
(ibid.: 2), was dem Wettbewerbsgedanken zu-
widerliefe.

Sogar starker als viele der uneingeschrankt flr
eine Fiskalunion pladierenden Vertreter tritt
die Osterreichische Regierung fiir die Ausbil-
dung bzw. Starkung der sozialen Dimension der
WWU ein. Osterreich erinnert dazu an die Eu-
ropa 2020-Strategie mit ihren vielfiltigen, ins-
besondere auch die soziale Dimension betref-
fenden Politikzielen und sieht hierin den rele-
vanten Rahmen zur Erzielung européischer
Konvergenz (ibid.: 1). Klinftig sollte es eine so-
ziale Folgenabschatzung geben und der Euro-
paische Rat sollte sich auf seinem Frihjahrs-
treffen explizit zur sozialen Situation in der EU
und der WWU &duBern. Die soziale Dimension
der WWU sei in der Vergangenheit zu wenig
beachtet worden: ,One of the fundamental
goals according to the Treaty is to achieve eco-
nomic and social progress simultaneously. So-
cial divergence undermines the credibility and
acceptance of the European project” (ibid.: 2).
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Trotz dieser deutlichen Argumente in Richtung

Fiskalunion zeigt sich Osterreich jedoch
insgesamt eher skeptisch gegeniliber weiteren
Integrationsschritten: ,We share the opinion
that emphasis should be on the full implemen-
of the

rules” (ibid.). So wird im wirtschaftspolitischen

tation current framework and

Bereich betont, die Mitgliedstaaten seien
»schlussendlich verantwortlich fiir konkrete
Politikentscheidungen und Instrumente inner-
halb
sphare” (ibid.) und weitere Reformen am Euro-

ihrer nationalen  Verantwortungs-
paischen Semester werden abgelehnt. Weiter-
reichende Integration, welche die Koordinie-
rung der Wirtschaftspolitik aus systemischer
Perspektive verbessern konnte, wird nicht fur
notig erachtet und nationale Politik sei — ganz
im Sinne einer Stabilitdtsunion — verantwort-
lich fir den wirtschaftlichen Erfolg oder Miss-
erfolg eines Staates. Eine Fiskalkapazitat wird
lediglich langfristig als Option kurz erwahnt
und mit einer einhergehenden Starkung der fis-
kalpolitischen Restriktionen verbunden. In die-
ser Hinsicht wird zudem vor verfassungsrecht-
lichen Problemen gewarnt: ,Further sharing of
sovereignty, however, would pose far reaching
constitutional questions” (Osterreich 2015: 3).

Insgesamt sind die von Osterreich vorgebrach-
ten Argumente fiir eine Fiskalunion nur
schwach entwickelt. Die vorgestellten Forde-
rungen zur Veranderung des wirtschafts- und
sozialpolitischen Steuerungsrahmens der Euro-
zone rechtfertigen aber eine Einordnung zur
Gruppe der abgeschwacht fiir eine Fiskalunion
argumentierenden Lander.

4.4.2.7 Tschechische Republik

Ahnlich wie Osterreich fordert Tschechien ex-
plizit, sich im entstehenden Flinf-Pradsidenten-
Bericht auf kurzfristige Mallnahmen und die
Implementierung der beschlossenen Malnah-
men zu konzentrieren und keine langerfristigen
und weitreichenderen Reformen zu diskutie-
ren: ,We do not propose any new instruments
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or significant modifications of the current eco-
nomic governance system” (Tschechien 2015a:
2). Die Regierung der Tschechischen Republik
ist im Prinzip kein Freund einer engeren fiskali-
schen Integration der Euroldander und vertritt
vordergriindig die regelbasierte Reformper-
spektive des Modells der Stabilitdtsunion.

Gleichzeitig jedoch thematisiert der (zweite)
tschechische Beitrag die Moglichkeit einer zu-
kiinftigen Fiskalkapazitat fur die Eurozone als
ein Beispiel fir ,bestimmte Limitationen des
gegenwadrtigen institutionellen Rahmens der
WWU“ (Tschechien 2015b: 4) und diskutiert
ausfiihrlich Charakteristiken, welche fiir eine
eventuelle Fiskalkapazitat gelten mussten: Eine
anti-zyklische Gestaltung und Neutralitdt von
Finanzflissen tber den Wirtschaftszyklus hin-
weg; eine Abschreckungsfunktion gegeniber
Spekulation und Ansteckungseffekten; die Ver-
ringerung von Marktversagen in Anleihemark-
ten; die Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit und
von sich verstarkenden Rezessionen; sowie die
Verhinderung des Aufbaus exzessiver makro-
okonomischer Ungleichgewichte als zentrale
Aufgabe: ,Fiscal capacity cannot serve as a
macroeconomic adjustment tool, but must be a
preventive part of macroeconomic imbalances,
not their resolution tool (especially not repeti-
tive)” (ibid.: 3).

Obwohl der tschechische Beitrag also weitere
Vertiefungen der Eurozonen-Architektur (zum
jetzigen Zeitpunkt) ablehnt, werden eine Reihe
potentieller Vorteile einer Fiskalkapazitat und
erste AnstoBe zu deren Gestaltung genannt.
Doch die Regierung stellt klar, dass ein solches
Instrument erst am Ende eines langen Integra-
tionsprozesses stehen konne, in dem sich der
aktuelle Rahmen wirtschaftspolitischer Steue-
rung entweder als sinnvoll oder als ineffektiv
herausstelle: ,A common fiscal capacity for the
eurozone can be executively considered after
the current coordination mechanism obtains
proper credibility or demonstrates itself to be
ineffective. More effort should be devoted to
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the evaluation of the current mechanisms and
to the level-playing field between member
states” (ibid.).

Gespalten ist die Positionierung beziglich der
sozialen Dimension der WWAU. Prinzipiell
spricht sich Tschechien gegen Sozialindikato-
ren aus, da sie das MIP-Verfahren verwassern
wiirden. Zugleich unterstiitzt das Land aber ein
Impact Assessment im Sozialbereich, spricht
sich fiir eine hohere Effektivitdt des Europai-
schen Sozialfonds ESF aus und betont, dass
strukturelle Reformen nicht ausschliefRlich auf
preisliche Wettbewerbsfahigkeit abzielen und
nicht zur Senkung von Sozial- und Arbeitneh-
merstandards fiihren sollten (ibid.). Auch die
bessere Einbindung des Europdischen und na-
tionaler Parlamente sowie der Sozialpartner in
das Europdische Semester unterstitzt die
Tschechische Republik und argumentiert damit
eher mit den Beflirwortern einer Fiskal- als ei-
ner Stabilitdtsunion. Als nicht-Euro-Land wen-
det sich Tschechien gegen weitere wahrungsei-
gene Entscheidungsformate und Institutionen.

4.5 Zwischenfazit zur Fiskalunion

Zusammenfassend ldsst sich im Sherpa-Prozess
unter den Vertretern eines Ausbaus der WWU
zu einer Fiskalunion ltalien als exponiertester
Streiter fur eine solche Entwicklung identifizie-
ren. Auch Spanien, Portugal, Belgien, Luxem-
burg, Slowenien und Lettland gehdren eindeu-
tig zu den Beflrwortern einer Fiskalunion.
Frankreich zahlt ebenfalls hierzu, wenngleich
die vorgebrachten Positionen oft undeutlich
formuliert und im Rahmen des gemeinsamen
Beitrags mit Deutschland die entscheidenden
Aspekte ausgeklammert werden. Neben die-
sen acht eindeutig einzuordnenden Staaten ge-
horen einer Untergruppe von nur einge-
schrankt eine Fiskalunion beflirwortenden Lan-
dern Zypern, die Slowakei, Irland und Oster-
reich sowie die Nicht-Euro-Staaten Kroatien,
Polen und Tschechien an. Diese sieben Staaten
sprechen sich entweder fiir eine Abkehr von
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der Dominanz budget- und wettbewerbsorien-
tierter Koordinierung der Wirtschaftspolitik
oder fur eine fiskalische Integration in Richtung
Haftungsgemeinschaft aus — jedoch in keinem
Fall fir beides gemeinsam. Diese Untergruppe
weist daher trotz ihres Eintretens fiir die Per-
spektive einer Fiskalunion zugleich eine inhalt-
liche Nahe zum Modell einer Stabilitatsunion
auf. Von den hier betrachteten Landern ist be-
sonders Irlands Positionierung bemerkenswert,
da das Land sich nicht aus inhaltlichen, sondern
die Wahrscheinlichkeit der Realisierung betref-
fenden Erwagungen einer Reformierung der
WWU durch tiefere fiskalische Integration ver-
weigert, ansonsten aber die Argumente der Be-
flrworter einer uneingeschrankten Fiskalunion
teilt.

Was sind die Gemeinsamkeiten der acht ein-
deutig in das Lager der Verfechter einer Fiskal-
union einzuordnenden Lander? Einigkeit be-
steht in dieser Gruppe in der Analyse der Hin-
tergriinde der Eurokrise. Keine Regierung be-
zweifelt in ihren Sherpa-Beitrdgen die heraus-
ragende Wichtigkeit gemeinsamer budgetpoli-
tischer Regeln fir die Eurozone. Gleichwohl
wird der malgeblich von Deutschland propa-
gierte Austeritatskurs im Krisenmanagement
als kontraproduktiv und an den wahren Ursa-
chen der Eurokrise vorbeigehend eingeschatzt.
Makrodkonomischen Ungleichgewichten
werde man mittels der erfolgten Hartung des
Stabilitats- und Wachstumspaktes nicht Herr
werden kdnnen und betroffene Staaten kon-
nen lebhaft von den negativen Konsequenzen
der asymmetrischen Anpassung durch interne
Abwertung berichten. Nach den umfangrei-
chen Reformschritten der Jahre 2010 bis 2014
primar im Bereich budgetpolitischer Uberwa-
chung wird nun zumindest die Aussicht auf ei-
nen zweiten Schritt gefordert. Dieser wiirde
vom bisherigen Vertiefungsmodus abweichen
und Formen transnationaler Haftung etablie-
ren.
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In den meisten dieser Lander herrscht Unver-
standnis, warum die ersten beschlossenen,
noch zaghaften Bewegungen hin zu einer fiska-
lischen und politischen Union bislang nur unzu-
reichend umgesetzt worden sind. Dies gelte in
erster Linie fiir die Bankenunion, deren trans-
nationale Haftungskomponenten in Form des
gemeinsamen Abwicklungsfonds SRF und der
gemeinsamen Einlagensicherung vor allem von
Deutschland auf die lange Bank geschoben
wirden. Das gelte auRerdem fiir das Verfahren
gegen makrodkonomische Ungleichgewichte,
das unsinnigerweise asymmetrisch ausgestal-
tet sei und bislang ein Dasein als Papiertiger
friste, vor dem sich kein Mitgliedstaat bei Ziel-
verletzung flirchten misse. Die Vollendung der
Bankenunion durch Trennung des Teufelskrei-
ses aus Banken- und Staatsverschuldung kann
im Lager der uneingeschrankten Beflrworter
einer Fiskalunion als konsensuale Forderung
betrachtet werden. Diese Staaten scheinen
mehrheitlich unzufrieden mit dem erst fir
2024 geplanten vollstdandigen Einsatz des SRF
und fordern die schnellere Bereitstellung oder
die Nutzung von Zwischenlosungen, wie etwa
die Verwendung des ESM als temporaren Back-
stop fir den Fonds. Die Kapitalmarktunion als
neues Projekt der Kommission wird auf breiter
Flur begriiRt, doch nur Italien und Luxemburg
teilen den Optimismus, dass sie das Auftreten
asymmetrischer Schocks mindern kénne. Ein
Konsens schalt sich ebenfalls im Bereich der
wirtschaftspolitischen Koordinierung heraus.
Hier wird Reformbedarf an der Uberkomplexi-
tat des Europadischen Semesters formuliert.
Zwar halten die meisten Staaten das derzeitige
Governance-Netz fir ausreichend zur Verhin-
derung grofSter 6konomischer Verwerfungen.
Doch miisse es nun um ein Feinjustieren der
vorhandenen Instrumente gehen, so etwa um
die flexiblere Interpretation des Stabilitats- und
Wachstumspaktes und um die zur Budgetiiber-
wachung gleichwertige Nutzung der MIP. Lan-
gerfristig benotige die WWU eine Fiskalkapazi-
tat und eine verbesserte demokratische Legiti-
mation.
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Damit enden aber bereits die konkret aus den
Sherpa-Berichten herauszulesenden Gemein-
samkeiten beim Ziel, die Wahrungsunion in
Richtung einer Fiskalunion weiter zu entwi-
ckeln. Italien, Spanien und Portugal treten am
wortgewaltigsten auf und fordern erheblich
weitergehende Verdanderungen am institutio-
nellen Design der Eurozone. Sie werden stel-
lenweise unterstiitzt von Belgien, Luxemburg,
Slowenien und Lettland. Eine seltsame Zwitter-
stellung nimmt Frankreich ein: Einerseits steht
es mit Italien an der Spitze der Beflirworter ei-
nes als langst Uberfallig identifizierten Eintritts
in eine Fiskalunion, andererseits lasst es sich
zusammen mit Deutschland als exponiertem
Vertreter des Lagers der Stabilitdtsunion auf
ein weitgehend den Status quo ante beschwo-
rendes gemeinsames Papier ein, das von bei-
den Regierungen gemeinsam in den Sherpa-
Prozess eingespeist wird.

Die Differenzen innerhalb des Lagers der Un-
terstltzer einer Fiskalunion werden an mehre-
ren Stellen sehr deutlich. Die groBen Volkswirt-
schaften Frankreich, Italien und Spanien wollen
bei der Neuinterpretation des Stabilitats- und
Wachstumspaktes weiter als andere gehen; zu-
gleich wollen sie schadlichen Steuerwettbe-
werb und Steuerflucht in der WWU eindam-
men. Gemeinsam mit Polen fordern sie paneu-
ropdische Investitionspolitiken. Viele kleinere
Staaten wollen hier nicht mitgehen, zumindest
lesen sich ihre Forderungen qualitativ weniger
weitgehend.

Wesentlich zurlickhaltender argumentiert die
Untergruppe einer nur eingeschrankten Zu-
stimmung zur Fiskalunion. Zypern, die Slowakei
und Tschechien unterstiitzen die Forderungen
nach einem neuerlichen Umbau des wirt-
schaftspolitischen Steuerungsrahmens nicht.
Stattdessen pladieren sie fiir die volle Umset-
zung und Einhaltung des in den Reformen der
letzten Jahre bereits geschaffenen Regelwerks.
Polen mochte dieses Regelwerk sogar noch
starker in Richtung der stabilitatsorientierten
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Perspektive ausbauen, indem die Implementie-
rung zwischenstaatlicher Reformvertrage ge-
fordert wird — eine Idee, die auch im Lager der
Stabilitdatsunion gedullert wird. Allerdings sieht
Polen zusammen mit Kroatien und Osterreich
zusatzliche Mallnahmen als notwendig an, um
die auf den Weg gebrachte Bankenunion voll
funktionsfahig zu machen.

Die Einrichtung einer Fiskalkapazitat wird zwar
von allen im Lager der Fiskalunion befindlichen
Staaten nicht grundsatzlich abgelehnt, doch
sind erhebliche qualitative Unterschiede in der
Bewertung ihres Nutzens feststellbar. Die un-
eingeschrankt fir eine Fiskalunion pladieren-
den Lander halten eine Fiskalkapazitat schlicht
fir unverzichtbar fir die Funktionalitdat der
Wahrungsunion. Geteilt wird diese Position in
der Untergruppe nur von der Slowakei und Ir-
land. Dagegen kdnnen die Regierungen Polens
und Tschechiens zwar den Nutzen einer Fiskal-
kapazitdt zur Einddmmung asymmetrischer
Schocks in der Eurozone nachvollziehen, stufen
diese aber nicht als ein prioritares Projekt ein
und nennen hohe Auflagen und Bedingungen.
Doch auch unter den uneingeschrankt fir eine
Fiskalunion eintretenden Landern mochten nur
Italien und Spanien Konzepte wie eine europa-
ische Arbeitslosenversicherung als Einstieg in
einen Eurozonen-Haushalt zur Erzielung sozio-
6konomischer Konvergenz nutzen. Fast alle an-
deren Staaten fordern dagegen zunachst einen
europdischen Konvergenzprozess, als deren
Kronung eine konditionierte Fiskalkapazitat
entstehen kdnnte.

Waihrend verschiedene Varianten der Fiskalka-
pazitdt intensiv diskutiert werden, spielt die
Idee eines Rahmens fiir die lohnpolitische Ko-
ordinierung in der Eurozone keine Rolle. Und
auch das gemeinsame Schuldenmanagement
in Form von Eurobonds wird nur noch von we-
nigen Staaten Gberhaupt angefiihrt. Nur Italien,
Spanien, Luxemburg und Slowenien sprechen
sich eindeutig hierfiir aus. Der noch 2012 dis-
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kutierte Altschuldentilgungsfonds wird mit kei-
ner Silbe mehr erwdhnt.

Bei den in Dokumenten der europaischen Insti-
tutionen zum Reformprozess meist schwach
mit konkreten Vorschlagen ausgestatteten As-
pekten demokratischer Legitimation und sozia-
ler Dimension der WWU sind kaum Fortschritte
zu verzeichnen. Die Anhanger der Fiskalunion
wollen mehrheitlich das Europdische Parla-
ment und die nationalen Parlamente starker
am Europdischen Semester beteiligen. Lander
mit korporatistischer Tradition fordern dies
auch fur die Sozialpartner. Beflirworter zligiger
und umfassender Schritte in die Fiskalunion,
wie Italien, Spanien und Portugal, sehen die
Notwendigkeit des Souveranitatstransfers und
damit einhergehender Legitimierung der Fis-
kalpolitik auf europaischer Ebene. Sie werden
hierin von vielen kleineren Mitgliedstaaten un-
tersttzt. Frankreich duBert sich zum Thema
Souveranitatstransfer trotz weitreichender
Plane flr eine fiskalische Integrationsvertie-
fung dagegen kaum und regt eine intensivere
Abstimmung der Eurostaaten untereinander
an. Dies wird in unterschiedlicher Weise von
vielen Mitgliedstaaten unterstiitzt, allerdings
gibt es in Mittelosteuropa Vorbehalte.

AusschlieBlich westliche Mitgliedstaaten tre-
ten schlieRlich fiir die Herstellung sozialer Kon-
vergenz innerhalb der WWU ein, wobei es pri-
mar um die Verhinderung sozialer Ungleichge-
wichte infolge von Strukturreformen und Kri-
senmanagement geht. Auller allgemeinen Be-
kenntnissen zur sozialen Dimension Europas
sind konkrete Vorschlage zu ihrer Starkung al-
lerdings sparlich. Einige Staaten subsumieren
hierunter den automatischen Stabilisator einer
europaischen Arbeitslosenversicherung und
die bessere Einbindung der Europa 2020-Stra-
tegie in das Europdische Semester. Belgien und
Osterreich fordern eine soziale Folgenabschét-
zung. Abgeschwacht treten auch die osteuro-
paischen Staaten Slowakei und Tschechien fir
eine bessere Berlicksichtigung sozialer Aspekte
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in der wirtschaftspolitischen Koordinierung ein.

Besonders aus den Beitragen Italiens, Spaniens
und Portugals lasst sich die Hoffnung auf einen
umfassenden Reformprozess herauslesen, der
all die Desiderate einer suboptimal konstruier-
ten Wahrungsunion angeht. Die direkte Betrof-
fenheit von der Eurokrise und vom unzu-
reichenden, teilweise fatal kontraproduktiven
ersten Ansatz des Krisenmanagements lassen
diese Staaten sehr konkrete und auf der Zeit-
schiene durchdachte Vorschldge fiir eine Fis-
kalunion entwickeln. Verargert wird dabei fest-
gestellt, dass man mit den 2012 vorliegenden
Planen inhaltlich schon einmal weiter gewesen
sei alsim Jahre 2015. Die italienische Regierung
fordert daher einen ambitionierten Bericht,
der das europadische Projekt starkt: , The report
of the Four Presidents should give the right sig-
nal: after the financial ‘whatever it takes’ by
the ECB a political ‘whatever it takes” by all In-
stitutions is needed” (Italien 2015a: 1).

Mit den eingeschrankten Beflrwortern fir
eine Fiskalunion wird der so angestrebte grolRe
Integrationssprung und die vollstandige Veran-
derung des institutionellen Rahmens hin zur
Fiskalunion (derzeit) allerdings nicht zu ma-
chen sein, aber sie kdnnten sich durchaus auf
einzelne Aspekte des Reformprogramms der
uneingeschrankten Fiskalunionisten einlassen.

4.6 Die Rolle des Europdischen Parlaments

Bereits bei Vorlage des Vier-Prasidenten-Be-
richts im Jahr 2012 hat das Europdische Parla-
ment in seiner eigenen Resolution ('Thyssen-
Bericht’) zum Reformprozess bemangelt, , dass
es aus demokratischer Sicht und in Anbetracht
samtlicher Bestimmungen des Lissabon-Ver-
trags inakzeptabel ist, dass der Prasident des
Europaischen Parlaments, das aus gewahlten
Abgeordneten besteht, die iber 502 Millionen
europaische Blirgerinnen und Blrger vertreten,
an der Erstellung des oben genannten Berichts
mit dem Titel ,,Auf dem Weg zu einer echten
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Wirtschafts- und Wahrungsunion” nicht betei-

ligt worden ist” (Europdisches Parlament 2012).

An dieser Situation hat sich 2015 zundachst
nichts gedndert: Martin Schulz als Prasident
des Europaparlaments gehorte bei Wiederauf-
nahme der Reformberatungen nicht zum en-
gen Kreis der Autoren. Doch diesmal drangt das
Parlament sich in den Prozess hinein, um nicht
Mitgliedstaaten, Kommission und EZB die Ent-
wicklung der Eckpunkte der kiinftigen WWU al-
lein zu Uberlassen. So reicht das Parlament in
den Sherpa-Prozess der Mitgliedstaaten zwei
eigene Beitrage ein. In Kontinuitat seiner 2012
beschlossenen Resolution zum Thema gibt sich
das Parlament hierin eindeutig als Anhanger ei-
ner Fiskalunion zu erkennen. Kritik wird zu-
nachst am Prozess selbst gedulRert. Viele der in
der Analytical Note von der Kommission aufge-
worfenen Fragen seien ein Rickschritt gegen-
Uber dem von ihr selbst veroffentlichten Blue-
print von 2012, der bereits konkrete Schritte in
Richtung einer Fiskalunion enthalte. Wahrend
der erste Beitrag vor allem darum kreist, das
Europaische Parlament starker in die Gover-
nance-Prozesse zu integrieren und alle kiinfti-
gen Veranderungen hieran im Rahmen des or-
dentlichen Gesetzgebungsverfahrens auf den
Weg zu bringen (Europédisches Parlament
2015a), werden die Forderungen im zweiten
Beitrag konkreter.

Das Parlament schlief3t sich hier den Forderun-
gen der Fiskalunionisten nach einer Vollendung
der Bankenunion durch Einlagensicherung und
Backstop fiir den SRF ebenso an, wie der Idee
einer Kapitalmarktunion. Eine Fiskalkapazitat
wird als notwendig erachtet, ihre Einrichtung
ist fir das Parlament allerdings an eine zeitglei-
che tiefere Integration der Politikkoordinie-
rungsmechanismen gebunden. Ein Einstieg in
diese Richtung kénne ein auf Umsetzung der
Strukturreformen im Rahmen des Europii-
schen Semesters beruhendes konditioniertes
Finanzierungsinstrument innerhalb des euro-
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paischen Haushalts sein. In der kurzen Frist po-
sitioniert sich das Parlament somit starker im
Lager der Beflirworter einer Stabilitdatsunion.
Dies wird auch deutlich, wenn beziiglich auto-
matischer Stabilisatoren ausschliefRlich von den
Mitgliedstaaten, nicht aber von der europai-
schen Ebene die Rede ist. Dagegen bringt das
Parlament als einziger Teilnehmer des Sherpa-
Prozesses den Altschuldentilgungsfonds wie-
der in die Debatte ein, ohne sich jedoch konk-
ret daflir oder dagegen auszusprechen.

Bezliglich der Reform des aktuellen wirt-
schaftspolitischen Governance-Rahmens tber-
trifft das Parlament sogar die Vorstellungen
der Mitgliedstaaten im Lager der Fiskalunion.
So fordert es Konvergenzrichtlinien, die ge-
meinsame Zielwerte fur Wirtschafts-, Wettbe-
werbs- und Sozialpolitiken fiir die Eurozone, of-
fen flr alle 28 Mitgliedstaaten der EU, festle-
gen. Eine Vereinfachung des Europaischen Se-
mesters einschliellich einer gezielteren Nut-
zung der MIP und mehr Riicksichtnahme auf In-
vestitionsbedingungen und konjunkturelle Um-
gebung sind Forderungen der Fiskalunionisten,
die das Parlament teilt. Es mahnt auch Fort-
schritte bei der Verhinderung von Steuerhin-
terziehung und -dumping an und fordert die
Umsetzung der GKKB mit einem Mindeststeu-
ersatz, notfalls im Rahmen einer kleinen
Gruppe von Mitgliedstaaten: ,If such progress
cannot be achieved in the framework of 28
Member States, enhanced cooperation should
be implemented” (Européisches Parlament
2015b: 4). Zur sozialen Dimension der WWU
schlagen die Parlamentarier einen Sozialpakt
vor, der die Koordinierung der Sozialpolitiken
vertiefen helfen soll.

Die Demokratisierung existierender und kiinfti-
ger Koordinierungsprozesse liegt den Abgeord-
neten am meisten am Herzen. Das Spektrum
der Vorschlage reicht hier von einer Rollenver-
teilung zwischen Europdischem Parlament
(Verabschiedung) und nationalen Parlamenten
(Umsetzung) im Hinblick auf die eingebrachten
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Konvergenzrichtlinien tber die Integration des
Fiskalpaktes und des ESM in das Gemein-
schaftsrecht — wobei letzterer zu einem Euro-
padischen Wahrungsfonds weiterentwickelt
werde soll — bis zur Absage an sowohl eigene
Euro-Strukturen im Parlament, wie auch an
eine mogliche legislative Rolle der Interparla-
mentarischen Konferenz nationaler Parla-
mente. In diesen beiden letztgenannten Punk-
ten unterscheidet sich die Positionierung deut-
lich von den Mitgliedstaaten, die fiir eine Fis-
kalunion eintreten: , The European Parliament
is the Parliament of the euro, as the EMU is es-
tablished by the Union, whose citizens are di-
rectly represented at union level by the EP. Any
formal differentiation of parliamentary partici-
pation along national lines [...] is incompatible
with the Treaties. Any interparliamentary coop-
eration should not be seen as establishing a

new joint parliamentary body” (ibid.).

Die direkte Einbringung eigener Reformvorstel-
lungen in den Prozess bis zur Erstellung des
neuen gemeinsamen Reformpapiers im Juni
2015 scheint sich flir das Europaische Parla-
ment insofern gelohnt zu haben, als Martin
Schulz nun zu den offiziellen Kollaborateuren
gezahlt wird — sein Name prangt auf der Titel-
seite des vom Vier- zum nun Finf-Prasidenten-
Bericht gewandelten Dokuments.

4.7 Der finale Fiinf-Prdsidenten-Bericht

Nachdem in den vorangehenden Abschnitten
das Ausgangsdokument der Analytical Note so-
wie die Beitrage der Mitgliedstaaten und des
Europdischen Parlaments im Lichte der De-
batte zwischen Fiskal- und Stabilitdtsunion
analysiert wurden, soll nun der finale Bericht
genauer beleuchtet werden.

Waiahrend eine zusammenfassende Notiz vom
21. April 2015 zu den in der ersten Runde aus
den Mitgliedstaaten eingegangenen Beitrage
noch sehr allgemein blieb und mit einem um-
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fangreichen Fragenkatalog endete (Europai-
sche Kommission 2015a, 2015b), gibt eine Dis-
kussionsgrundlage der Europdischen Kommis-
sion (2015c¢) fur die Sherpa-Unterhédndler vom
22. Mai 2015 bereits einen ersten Ausblick auf
die Struktur des zu erwartenden Berichts (siehe
Abbildung 2). Hier deutet sich bereits die zu er-
wartende Kompromisssuche zwischen dem
Modell einer Stabilitdts- und einer Fiskalunion
fir die kiinftige WWU an. So wird in diesem Do-
kument die Forderung der Fiskalunionisten
nach Vollendung der Bankenunion ebenso wie-
dergegeben, wie ihr Ruf nach einem Absorpti-
onsmechanismus  fiir makrodkonomische
Schocks, Verbesserungen am Europaischen Se-
mester u.a. in Richtung einer aggregierten Fis-
kalpolitik und verbesserter demokratischer Le-
gitimation. Gleichzeitig jedoch kdénnen sich die
Stabilitatsunionisten hier wiederfinden, da in
allen Politikfeldern die einzelstaatliche Verant-
wortung betont, an die strenge Umsetzung des
existierenden Kontrollrahmens nationaler Fis-
kalpolitiken erinnert, Strukturreformen ange-
mahnt und weitergehende Reformoptionen in
die mittlere bis lange Frist verschoben werden.
Nicht immer wirkt die Zusammenstellung in-
haltlich gegliickt. So wird der von Seiten der Fis-
kalunionisten geduRerte Konvergenzprozess
der Volkswirtschaften zwar als notwendig fir
die Zukunft der WWU beschrieben, doch soll
dieser im Wettbewerb (ber ,best perfor-
mances and practices” in den Strukturrefor-
men — ein Zugestandnis an die Stabilitatsunio-
nisten — eingeleitet werden. In dhnlicher Weise
hebt das Diskussionspapier die soziale Dimen-
sion der WWU als ,integralen Bestandteil des
Konvergenzprozesses” hervor, doch soziale Ko-
hasion soll in erster Linie liber effizienter funk-
tionierende Arbeitsmarkte erreicht werden
(ibid.).

Im starken Gegensatz zur Analytical Note stellt
der finale, im Juni 2015 veroffentlichte Bericht
ein normatives Dokument dar, welches einen
analytisch begriindeten Weg vorzeichnet, der
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eingeschlagen werden misse, um die WWU er-
folgreich(er) zu machen. Eine Bestandsauf-
nahme der institutionellen und 6konomischen
Situation der Eurozone sowie eine Analyse der
Konsequenzen einer Mitgliedschaft fir die
Wirtschaftspolitik werden darin vorangestellt,
um anschlieend notwendige Reformen abzu-
leiten. Insgesamt zeichnet der Bericht ein am-
bivalentes Bild, welches Facetten beider Lager
einbindet, jedoch in entscheidenden Aspekten
und als Gesamtprodukt eher der Vision einer
Stabilitatsunion zuzuordnen ist (vgl. auch Ha-
cker 2015).

Auf der einen Seite nimmt der Bericht analy-
tisch und prinzipiell stark die Perspektive der
Fiskalunion ein, leitet gegenwartige Probleme
(auch) aus systemischen und strukturellen Ur-
sachen ab und fordert in der Konsequenz weit-
reichende institutionelle Reformen. So wird
etwa hervorgehoben, dass die Mitgliedstaaten
flr eine erfolgreiche Eurozone ,Schritte gehen
missen, sowohl individuell als auch gemein-
sam, um die Instrumente der Anpassung zu
kompensieren, die sie bei Eintritt [in die Wah-
rungsunion] aufgeben” (Juncker 2015b: 4). Ex-
plizit wird also die strukturelle Natur einer
Wahrungsunion mit unabhangigen Staaten als
Analyseperspektive eingenommen — und das
Fehlen von Instrumenten zur Abfederung von
und Anpassung an Schocks als Konstruktions-
problem wahrgenommen. Ahnlich wird darauf
hingewiesen, dass die ,internen Abwertun-
gen’ welche derzeit in der Eurozone durch
Lohnkilrzungen und weitere relative Preissen-
kungen unternommen werden ,niemals so
schnell geschehen werden wie Wechselkursan-
passungen” und dass ,Marktdruck Landern die
Moglichkeit fiskalischer Stabilisatoren nehmen
kann“, welche jedoch aufgrund der einheitli-

III

chen Geldpolitik ,essentiell” seien um die Wirt-
schaft gegeniiber einem lokalen Schock zu sta-
bilisieren (ibid.). Auch hier wird die krisenhafte
Situation der Eurozone also nicht (nur) als Fehl-
verhalten nationaler Politik erklart, sondern in

den Kontext einer Gemeinschaft gestellt, die
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Konsequenzen und Dynamiken mit sich bringt
und die Effektivitat verschiedener Instrumente
andert: Makrodkonomische Ungleichgewichte
seien durch die einheitliche Zinspolitik schwer
zu stoppen und zégen ohne nationale Wechsel-
kurse schlimme und langwierige Krisen nach
sich. Darliber hinaus sei das verbleibende In-
strument der Fiskalpolitik eingeschrankt, da in-
ternationale Markte deutlich héheren Einfluss
auf die Eurostaaten hatten als auf Lander mit
eigener Wahrung. Das Problem wird — ganz im
Sinne der Vertreter einer Fiskalunion — zusam-
mengefasst: ,, Preventing unsustainable policies
and absorbing shocks individually and collec-
tively did not work well before or during the cri-
sis” (ibid.).

Damit fir alle Mitglieder die Vorteile des Euros
Gberwiegen, missten sie ,,in der Lage sein, den
Effekt von Schocks durch Risikoteilung inner-
halb der WWU nicht alleine zu tragen” (ibid.).
Flr dieses Ziel listet der Bericht vier Bereiche
notiger Reformen auf: (1) eine ,genuine’ Wirt-
schaftsunion mit effektiv koordinierter Wirt-
schafts-, Beschaftigungs- und Sozialpolitik und
konvergierenden Wirtschaftsstrukturen, in der
nicht nachhaltige nationale Politik verhindert
wird; (2) eine Finanzunion, welche die Eurosta-
bilitat sicherstellt, die Bankenunion und Kapi-
talmarktunion beinhaltet und dadurch Risiko-
teilung mit dem Privatsektor erhoht; (3) eine
Fiskalunion, welche nachhaltige Fiskalpolitik
und fiskalische Stabilisierung ermoglicht; sowie
(4) eine politische Union, welche die demokra-
tische Legitimitat und Rechenschaft starken
soll. Neben verbindlicherer wirtschaftspoliti-
scher Koordinierung sowie der komplettierten
Bankenunion soll am Ende des Reformprozes-
ses eine Fiskalkapazitat zur Schockabsorption
sowie ein zugehoriges Eurozonen-Finanzminis-
terium stehen.

In der Analyse der Krise und des Status quo der
Eurozone sowie in den grundsatzlichen Forde-
rungen nach einer gemeinschaftlichen Banken-
union sowie nach einer Fiskalkapazitat samt
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Euro-Finanzministerium zeigt der Flnf-Prasi-
denten-Bericht daher deutliche Tendenzen
zum Lager der Fiskalunion.

Gleichzeitig jedoch werden nahezu alle diese
Forderungen auf den Zeitraum nach Juli 2017
datiert, in eine ,,Stufe 2“ der WWU-Vervollstan-
digung, fur die Details erst in einem WeiRbuch
im Friihjahr 2017 folgen sollen. Die Schritte, die
dagegen in ,Stufe 1“ von 2015-2017 angegan-
gen werden sollen (,Vertiefung durch Han-
deln“), entsprechen in groRen Teilen der Per-
spektive der Stabilitdtsunion mit mehr Regeln
fir nationale Politik und fokussieren auf die
(gestarkte) Umsetzung beschlossener Regel-
werke wie dem Europédischen Semester. Ein-
zige Ausnahme stellt die geforderte Vervoll-
standigung der Bankenunion dar, welche ja vor
dieser zweiten Runde des Reformprozesses be-
reits grundsatzlich beschlossen war und zu der
der Fiunf-Prasidenten-Bericht entsprechend
bereits fur die erste Phase eine Briickenfinan-
zierung und einen Backstop fiir den gemeinsa-
men Abwicklungsfonds sowie eine gemein-
same Einlagensicherung fordert (ibid.: 13).

Samtliche anderen Forderungen beziehen sich
auf die striktere Kontrolle ,fehlerhafter’ natio-
naler Politik. Im Bereich der wirtschaftspoliti-
schen Koordinierung fordern Juncker und seine
Koautoren die Einrichtung nationaler ,Wettbe-
werbsrate” welche die Tarifpartner bei der
Lohnfindung zur Wahrung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit anregen sollen (ibid.: 9);
im fiskalischen Bereich soll ein , Europdischer
Fiskalausschuss” 6ffentlich und unabhangig na-
tionale Budgets bei der Erreichung vorher fest-
gelegter Ziele bewerten (ibid.: 16). Die Anpas-
sung gegenliber Schocks und zum Abbau von
Ungleichgewichten soll — obwohl in der Ana-
lyse als nicht ausreichend kritisiert — Gber in-
terne Abwertungen geschehen und zukinftig
Uber die Entwicklung eines einheitlichen Kapi-
talmarktes abgefedert werden (ibid.: 14).
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Im Endeffekt entsteht dadurch ein Reformdo-
kument fiir die Zeit bis Mitte 2017, welches
sehr nah an der Vorstellung der Stabilitats-
union angelehnt ist. Alles Weitere im Sinne der
Behebung systemischer Probleme an der Kon-
struktion der Wahrungsunion wird, obwohl in
der Analyse und Endforderung als wichtig dar-
gestellt, auf die darauffolgende ,Stufe 2 ver-
tagt. Darliber hinaus wurde bereits an anderer
Stelle erwdhnt (Hacker 2015), dass der Bericht
als Vorbedingung fiir eine eventuelle Fiskalka-
pazitdt reale 6konomische Konvergenz zwi-
schen den Mitgliedstaaten fordert — was ent-
weder unmoglich ware oder die Zahl der teil-
nehmenden Lander auf ein Minimum im Sinne
eines ,Kerneuropa‘ reduzieren kdnnte.

Zusammenfassend ldsst sich der Finf-Prasi-
denten-Bericht in der Substanz also als ein Re-
formdokument im Zeichen einer Stabilitats-
union deuten, obwohl rhetorisch, analytisch
und bei den langfristigen Forderungen durch-
aus die Perspektive des Lagers der Fiskalunion
dominiert. Dies konnte darauf zurlickzufiihren
sein, dass die Kommission die Vision einer Fis-
kalunion zwar unterstlitzt, aber derzeit fur
nicht umsetzbar und ungewiinscht halt und die
Diskussion hierzu daher auf 2017 und den dann
anstehenden

WeiRbuchprozess  vertagen

mochte.
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5 Die EU im Konflikt zwischen Fiskalunion und
Stabilitatsunion

Wie lasst sich also die Debatte zwischen Fiskal-
union und Stabilitdtsunion in der EU im Kontext
des Funf-Prasidentenberichts beurteilen? Fol-
gende Aspekte sind hier zentral: (1) die inhalt-
lichen Krafteverhaltnisse innerhalb der EU und
die Frage, welche Positionen und Lager sich
schlieBlich durchgesetzt haben und (2) ob dies
wichtige Variablen wie Wirtschaftskraft oder
Bevolkerungsstarke innerhalb der EU wider-
spiegelt. Schliefllich lasst sich auflerdem ein
Ausblick darauf wagen, wie dieser Status quo
die spatestens Ende 2016 anstehende Debatte
beeinflussen wird und welche Entwicklungen

jeweiligen Lagern heutige sowie kiinftig zu er-
ganzende Institutionen und Instrumente be-
trachtet und dementsprechende Reform-
schritte gefordert oder abgelehnt.

Die Gruppe der Beflirworter einer Stabilitats-
union betont die Eigenverantwortung der Mit-
gliedstaaten fir eine funktionierende Wah-
rungsunion und halt neben einer weiteren Har-
tung der Uberwachung nationaler Politiken im
Zusammenhang mit Staatshaushalten und
Wettbewerb keine neuen Gemeinschaftsinsti-
tutionen fiir notig. Dieses Lager besteht aus
den neun Staaten Finnland, Estland, Litauen,
Deutschland, Malta, den Niederlanden und

und Akteure in die-
sem Kontext zentral
sein werden.

Die Untersuchung der
Positionierungen der
Mitgliedstaaten im | ©
Vorbe-
reitungs- und Abstim-

halbjahrigen

mungsprozess vor
Veroffentlichung des
Flinf-Prasidenten-Be-
2015
macht die Komplexi- | ®

richts im Juni

tat der Suche nach ei-
ner einheitlichen Linie
fir die Reform der
WWU deutlich. Zwei
grolRe Blocke sind da-
bei identifizierbar, in
die sich die Staaten
aufgrund ihrer Forde-
rungen fiir Verdnde-
rungen am aktuellen
Design der Eurozo-

nen-Architektur ein-

Kurzzusammenfassung:
e Die Zusammensetzung der identifizierten Lager zeigt, dass die
Vertreter einer Fiskalunion — angefiihrt von Italien — nach
Bevélkerung und Wirtschaftskraft die gréfSte Gruppe in der EU und
eine knappe Mehrheit in der Eurozone darstellen, selbst ohne die
Einbeziehung der Befiirworter einer nur eingeschrinkten Fiskalunion.
Vertreter einer Stabilitdtsunion — angefiihrt von Finnland — stellen
dagegen nach beiden Kriterien die kleinere Gruppe und eine
Minderheitsposition dar.

e Inder Tendenz spiegeln die Lager auch die unterschiedlichen

6konomischen Kontexte der Mitgliedstaaten wider, sodass Staaten

mit héherer Arbeitslosigkeit in der Gruppe der Fiskalunion dominieren
wdhrend Staaten mit niedriger Staatsschuldenquote das

Stabilitdtsunionslager ausmachen.

Inhaltlich zeigt sich die Gruppe der Verfechter einer Stabilitéitsunion in

Ihren Forderungen deutlich geschlossener als das Lager der

Befiirworter einer Fiskalunion.

e Dies liegt auch an der klareren Position des Stabilitétslagers, das
existierende Instrumente stérken will, Schritte iiber den Status quo
der Eurozonen-Architektur hinaus aber ablehnt; Vertreter der
Fiskalunion fordern dagegen weitergehende Reformen in jeweils
unterschiedlichen Bereichen mit einem niedrigschwelligen
gemeinsamen Nenner.

e Die Uneinigkeit des Fiskalunionslagers gegeniiber der Geschlossenheit
der Stabilitdtsunionisten sowie die schwach ausgeprégte
Positionierung von Europdischem Parlament und Europdischer
Kommission fiihrten zur deutlichen Handschrift der
Minderheitsposition einer Stabilitédtsunion im finalen Fiinf-
Prdsidenten-Bericht.

teilen lassen (siehe
Tabelle 2). Ausgehend von der unterschiedli-

chen Ursachenanalyse der Krise werden in den
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den Nicht-Euro-Landern Danemark, Rumanien
und Ungarn. Dabei kann die Positionierung
Finnlands als am explizitesten an den theoreti-
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schen Bausteinen einer Stabilitatsunion orien-
tiert identifiziert werden.

Dagegen zielt die Argumentation der Befiir-
worter einer Fiskalunion auf die Ermoglichung
aggregierter Politikformate fiir die Eurozone,
da 6konomische Risiken der Wahrungsunion
nur transnational durch Risiko- und Haftungs-
teilung in der Finanz-, Fiskal- und Sozialpolitik
zu bewaltigen seien. Dieses Lager wiederum
besteht aus den acht Staaten Italien, Spanien,
Portugal, Belgien, Luxemburg, Slowenien, Lett-
land und Frankreich, wobei Italien eindeutig
die am weitesten in Richtung einer Fiskalunion
weisenden Forderungen vertritt.

tiefere fiskalische Integration oder eine ver-
starkte wirtschaftspolitische Koordinierung
auch jenseits von Staatsschulden und Wettbe-
werbsfahigkeit. Hierzu gehoren die sieben
Staaten Zypern, die Slowakei, Irland, Oster-
reich und die nicht-Euro-Ldnder Kroatien, Po-
len und Tschechien.

Bei der Analyse der beiden identifizierten Lager
— Beflirworter einer Stabilitatsunion auf der ei-
nen Seite und Verfechter einer Fiskalunion auf
der anderen Seite — sind die GréRenverhalt-
nisse der beiden Gruppen besonders erwah-
nenswert (siehe Abbildungen 3 und 4). Be-
trachtet man die Bevolkerungsstarke der bei-

den Hauptlager, so stel-

Stabilitdtsunion Fiskalunion mit
Einschrankungen

Fiskalunion len die Unterstltzer ei-

ner Fiskalunion mit etwa

39 Prozent die groRte

Euro- Finnland Zypern Italien
Staaten Estland Slowakei Spanien Gruppe dar, verglichen
Litauen Irland Portugal mit 28 Prozent der ge-
Deutschland Osterreich Belgien samten EU-Bevolkerung
Malta Luxemburg fur die Stabilitatsunion.
Niederlande Slowenien In Bezug auf die Eurozo-
Lettland nenbevolkerung stellen
Frankreich die Fiskalunionisten mit
Nicht-  Ddnemark Kroatien knapp 59 Prozent sogar
Euro- Rumdinien Polen die Mehrheit dar.” Rech-
Staaten Ungarn Tschechische net man die einge-
Republik schrankte und die unein-
geschrankte Vision fiur
Tabelle 2: Visionen fiir die Eurozone und identifizierte Lager im eine Fiskalunion zusam-

Entstehungsprozess des Fiinf-Prdsidenten-Berichts.

Anmerkung: Die Rangfolge in den Spalten gibt die Intensitdt der Forderungen an.

men, so zeigt sich, dass
die Fiskalunionisten mit

Einige Lander konnten aus Datengriinden nicht eingeteilt werden (Vereinigtes

Koénigreich, Schweden, Bulgarien, Griechenland). Quelle: Autoren.

Zwischen diesen zwei inhaltlichen Polen der
Reformdebatte existiert allerdings eine dritte
Gruppe, welche in ihrer Zustimmung zu einer
Fiskalunion nicht so uneingeschrankt argumen-
tiert wie die zuletzt genannten acht Lander.
Ilhre Mitglieder wiinschen sich entweder eine

insgesamt rund 65 Pro-
zent Anteil an der Euro-
zonen-Bevolkerung, mit 53 Prozent aber sogar
in Bezug auf die EU-Population die Mehrheit
stellen.

Selbstverstandlich ist keine der Entscheidun-
gen beziglich der Zukunft der Wahrungsunion
eine einfache Mehrheitsentscheidung, bei der

7 Dies erklart sich vor allem durch die nicht-Einteilung des Vereinigten Konigreiches, was etwa 17 Prozent der EU-Gesamtbe-
volkerung ausmacht. Im Anteil der Eurozone ist es dagegen aufgrund seiner eigenen Wahrung nicht eingerechnet.
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die Bevolkerungsstarke der EU- oder Eurozo-
nen-Lander als Schlissel genommen wirde.

Nichtsdestotrotz zeigt diese Betrachtung, dass
der groRte Teil der europaischen Bevolkerung
durch ihre gewahlten Vertreter zumindest in
der Tendenz fir die Entwicklung der WWU hin
zu einer Fiskalunion pladiert. Nur eine Minder-
heit der reprasentierten Bevolkerung halt an
der Konstruktion einer Stabilitdtsunion fest,
speziell, wenn man die Eurozone als Referenz
nimmt.

28,29
Stabilitatsunion
32,05

14,20
Fiskalunion teils

5,76
39,26
Fiskalunion voll
58,98

T T T
0 20 40 60

‘_ Anteilan | — Anteil an

EU-Bevdlkerung Eurozonen-Bevdlkerung

Abbildung 3: Anteil der Bevélkerung der jeweiligen
Lager an der Gesamtbevélkerung der EU sowie der
Eurozone, 2015 in Prozent.

Quelle: Eigene Berechnungen, AMECO Datenbank.

Und nicht nur bei der Bevolkerung trifft diese
Beobachtung zu: Auch ausgedrickt als Anteil
an der wirtschaftlichen Gesamtstarke der EU
bleibt das Lager der Fiskalunion mit rund 38
Prozent die groRere Fraktion verglichen mit
knapp 30 Prozent, die auf die Stabilitdtsunion
entfallen (siehe Abbildung 4). Nimmt man die
eingeschrankten Beflirworter hinzu, steigt der
Fiskalunions-Anteil sogar auf etwa 47 Prozent
des BIPs der EU an. Verengt man die Linse auf
die Wirtschaftskraft als Anteil am Eurozonen-
BIP, so verstarkt sich auch hier dieses Verhalt-
nis erneut: Das Lager der Fiskalunion ein-
schlieBlich der eingeschrinkten Beflirworter
macht dann mit etwa 60 Prozent der Eurozo-
nen-Wirtschaftskraft die Mehrheit aus, wah-
rend die Stabilitatsunionisten mit etwa 38 Pro-
zent in der Minderheit sind.
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Die inhaltliche Analyse zeigt, dass innerhalb der
Gruppe der Reformer, die mit dem bisherigen
Reparaturmodus im Krisenmanagement bre-
chen wollen, um einen neuen Schritt der fiska-
lischen Vertiefung der europdischen Integra-
tion zu wagen, die Varianz an Positionen groRer
ist, als bei den Vertretern des Status quo. In Ka-
pitel 4.4 ist deutlich geworden, dass es nicht
das eine, klar umrissene Modell einer Fiskal-
union gibt. Die Auswahl verschiedener von den
Mitgliedstaaten im Sherpa-Prozess vorge-
brachter Instrumente, Verfahren und Politiken
fir eine fiskalische Integration ist sehr breit
und bedient sich an den mannigfaltigen in Wis-
senschaft und Politik diskutierten Ideen. Viele
dieser Ideen sind selbst wissenschaftlich noch
nicht in allen Facetten ausgearbeitet, zumin-
dest aber in ihrem Design, ihrer Funktionalitat
und ZweckmaRigkeit hoch umstritten. Dies gilt
flir eine europaische Arbeitslosenversicherung

ebenso wie fiir Eurobonds oder die GKKB.

30,84
Stabilitatsunion

8,77
Fiskalunion teils
6,22
38,30
Fiskalunion voll
53,36

T T T
0 20 40 60

‘— Anteilan [ Anteilan

Eurozonen-BIP

38,23

Abbildung 4: Anteil der jeweiligen Lager am
Bruttoinlandsprodukt der EU und der Eurozone,
2015 in Prozent.

Quelle: Eigene Berechnungen, AMECO Datenbank.

Diese Vielfalt hat bei den Mitgliedstaaten
ein "cherry-picking’ zur Folge. In der imaginier-
ten Fiskalunion a la Carte wollen die einen am
liebsten morgen alles umkrempeln indem Gber
ein gemeinsames Eurozonen-Budget, Finanz-
transfers zwischen den Staaten und umfangrei-
che Kompetenzverlagerungen nach Brissel ein
Konvergenzprozess gestartet wird. Andere ma-
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chen diese Politikoptionen von mehr Harmoni-
sierung durch einen verbesserten Steuerungs-
prozess in der Wirtschaftspolitik abhdngig.
Wieder andere mochten zundchst den aktuel-
len Steuerungsprozess des Europaischen Se-
mesters zu voller Bliite bringen. Konditionie-
rung neuer Leistungen ist dem einen Staat in
allen Bereichen das wichtigste Anliegen, fir
den anderen besteht diese langst. Einige Staa-
ten halten fur eine Fiskalunion die Fokussie-
rung sozialer Ungleichgewichte fiir zentral, an-
deren sind Flexibilitaten beim Stabilitats- und
Wachstumspakt wichtiger. Man konnte diese
Gegensatze beliebig fortsetzen.
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Hinzu kommt eine Gruppe kleinerer Lander
und Polen, welche dem gemeinsamen Nenner
der Fiskalunion nur teilweise folgen wollen: Sie
wollen jeweils nur eines der beiden groflen Po-
litikfelder — fiskalische Integration oder wirt-
schaftspolitische Koordinierung — in Richtung
einer Fiskalunion fortentwickeln. Diese Staaten
kénnen nicht in jedem Detail zu den Reihen der
Fiskalunionisten um Italien, Frankreich und
Spanien gezahlt werden, lieRen sich aber unter
Umstdnden fiir einzelne Elemente einer Refor-
magenda noch weiter weg von der Vision einer
Stabilitatsunion bewegen.

Gegen die eher ungenauen
Beschreibungen des zukinf-
Wwu
durch die Beflirworter einer

tigen Designs der

e Fiskalunion wirken die Rei-

hen der Stabilitatsunionisten
Und natirlich
ist es leichter zwischen ver-

geschlossen.

Portugal
g Italy

France § | 2ivia
Slovenia § Belgium

schiedenen Staaten einen
Konsens liber die Bewahrung
des Status quo zu erzielen,
als sich auf neue Ziele ver-

T T
Stabilitdtsunion Fiskalunion teils
Lager

et vall standigen zu missen. Ein Ein-

druck von Geschlossenheit

#® Arbeitslosenrate (Eurostat Definition)

—#—— |ager-Durchschnitt

entsteht zudem auch daraus,

Abbildung 5: Arbeitslosenrate und Zugehérigkeit zu identifizierten Lagern,

2015 in Prozent.
Quelle: Eigene Berechnungen, AMECO Datenbank.

Da aber keine Einigkeit besteht, welche Instru-
mentarien und Politikvorschldge genau zu ei-
ner Fiskalunion gezahlt werden koénnen, er-
scheint der kleinste gemeinsame Nenner der
Mitgliedstaaten in der Positionierung sehr
niedrigschwellig. Er setzt sich zusammen aus
den Forderungen zur Vervollstandigung der
Bankenunion, zur Komplexitatsreduzierung
und besseren demokratischen Legitimierung
des Europdischen Semesters, zur verbesserten

Nutzung des MIP und perspektivisch fiir eine

Fiskalkapazitat, wobei das Modell strittig bleibt.
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dass die Stabilitatsunionisten
existierende Governance-

Komponenten wie das MIP

Uberhaupt nicht erwahnen
(lediglich Finnland geht darauf ein), ganz zu
schweigen von potentiellen zukiinftigen Instru-
menten, wie etwa einem gemeinsamen Schul-
denmanagement. Auch werden die krisenindu-
zierten Anderungen am Steuerungsrahmen der
Eurozone, die zwischen 2010 und 2014 auf den
Weg gebracht wurden, von einigen als bereits
ausreichende — und aulerst strittige — Zuge-
standnisse an die Fiskalunionisten dargestellt.
Abgesehen vom asymmetrischen und ineffekti-
ven MIP und der unvollstéandigen Bankenunion
haben die Reformen in ihrer Gesamtheit je-



Hacker, Bjérn / Koch, Cédric M.

doch dazu beigetragen, den Charakter der Eu-
rozone als einer primar stabilitatsorientierten
Union zu festigen. Wer hieran glaubt, hat daher
keinen Grund sich weitere umfassende Refor-
men, zudem mit dem Ziel der Verwasserung in-
dividueller nationaler Verantwortung, zu wiin-
schen. Diese Uberzeugungen werden dariiber
hinaus durch innerstaatliche politische Pro-
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von Anbeginn den zweiten Schritt zur fiskali-
schen Integration erhofft hatte, der fordert Re-
formen an der Architektur der WWU. Esist kein
Wunder, dass sich die Krisenstaaten der letzten
flnf Jahre im Lager der Fiskalunionisten wie-
derfinden, dort teilweise zu den lautesten
Streitflihrern gehoren (siehe Abbildungen 5
und 6).

Nichtsdestotrotz scheint die
Erklarung der Krisenhaftigkeit
nicht ausreichend fir die Posi-

portugal B "2 .
e tionierung zur Zukunft der
B WWU, denn Linder wie Bel-

gien, Luxemburg und Lettland
pladieren fir eine Fiskalunion
® Latvia und weisen dennoch bei Ar-

beitslosenrate und Schulden-

stand teilweise niedrigere

Werte auf als der fuhrende

T T
Stabilitdtsunion Fiskalunion teils
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Fiskalunion voll Vertreter der Stabilitatsunion,

Finnland. Allerdings zeichnet

‘ # Staatsschulden, Prozent des BIP

—=#—— |ager-Durchschnitt

sich ein Muster deutlich in den

Abbildung 6: Offentlicher Schuldenstand und Zugehérigkeit zu

identifizierten Lagern, 2015 in Prozent des BIP.
Quelle: Eigene Berechnungen, AMECO Datenbank.
zesse gespiegelt: Viele Lander mit Stabilitatsvi-
sion sehen sich euroskeptischen Parteien oder
Bewegungen ausgesetzt, welche speziell die
weitere finanzielle Integration in der Eurozone
ablehnen und jegliche Form der Vergemein-
schaftung pauschal als Transfers an wirtschaft-
lich weniger erfolgreiche Mitgliedslander de-
klarieren. Die WWU nimmt aus dieser Perspek-
tive immer starkere Zlige einer Transferunion
an, in der schwacher empfundene Staaten,
welche Uber ihre Verhéltnisse wirtschaften, auf
Kosten der Birgerinnen und Birger in den
nicht-Krisenstaaten alimentiert werden mus-
sen.

Wer aber unzufrieden ist mit dem bisherigen
Kurs des Krisenmanagements, sich liber Aus-
teritats- und Stabilitatspolitik hinaus vielleicht
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beispielhaften Statistiken zu
Arbeitslosigkeit und offentli-
chem Schuldenstand ab: Die
Advokaten Stabilitats-
union befinden sich bei Beschaftigung und

der

Staatsschulden im Durchschnitt am unteren
Rand des Spektrums. Diese Positionierung
spiegelt sich ebenfalls in den Resultaten ahnli-
cher Berechnungen hinsichtlich der Auslands-
schuldenquoten und Nettoauslandsschulden.

Hierfir gibt es — wie in Kapitel 3 dargestellt — je
nach Betrachtung zwei diametral unterschied-
liche Erklarungen. Aus Perspektive der Stabili-
tatsvision liegt dies daran, dass diese Lander
,ihre Hausaufgaben gemacht haben’ und eine
solide und stabilitatsorientierte Wirtschaftspo-
litik verfolgen, die sich bezahlt macht. Andere
Lander, die weniger gut dastehen, haben dage-
gen ihre 6ffentlichen Haushalte und Lohnstiick-
kosten nicht unter Kontrolle gehalten und
keine ausreichend flexiblen Arbeitsmarkte, um
in der Wahrungsunion zu retssieren. Nimmt



Was wird aus der Eurozone? Eine Landkarte der Interessenkonflikte zur Reform der Wdhrungsunion

man jedoch die Sichtweise der Fiskalunionisten
ein, so ist die Position der ’Stabilitatslander’
eher Resultat aus der bisherigen Konstruktion
der Wahrungsunion: Diese Lander profitieren
vom Status quo und wurden nicht Opfer der
systemischen Probleme und Divergenzen, wel-
che aus der unfertigen und asymmetrischen
Gestaltung der WWU resultieren. Weder wa-
ren sie Ziel der ausufernden Kapitalflut und des
damit einhergehenden Kreditbooms vor der
Krise, noch litten sie im selben MaRe an der an-
schlielenden Rezession und mussten eine pro-
zyklische Fiskalpolitik verfolgen, ohne die Mit-
tel einer europdischen Fiskalkapazitat als Aus-
gleich nutzen zu kénnen.

Inwiefern die unterschiedlichen politischen
und medialen Interpretationen der wirtschaft-
lichen Situation der Stabilitdtsunionisten zur
Legitimation und zum Einfluss der jeweiligen
Lander beitragen, kann hier nicht ausgiebig er-
ortert werden. Nichtsdestotrotz ist auffallig,
dass die wirtschaftlich und von der Bevolke-
rung her groRten Teile der Eurozone (und sogar
die Mehrheit der gesamten EU) sich im finalen
Flinf-Prasidenten-Bericht  inhaltlich  nicht

durchsetzen konnten.

Aus der Analyse des Sherpa-Prozesses lassen
sich hierfir einige Erkldarungsfaktoren ableiten.
Im Detail unklare Instrumente und keine er-
kennbare Abstimmung der Mitgliedstaaten zur
konkreten Umsetzung einer Fiskalunion kénn-
ten teilweise erklaren, warum sich eine festge-
stellte Mehrheitsposition nicht durchsetzen
konnte und der Fiinf-Prasidenten-Bericht eine
Stabilitatsorientierung aufweist. Auch die Spal-
tung des Lagers der Fiskalunionisten in unein-
geschrankte und eingeschrankte Beflirworter
einer Abkehr vom derzeitigen Status quo tragt
nicht zur Konturierung dieser Gruppe bei. Den-
noch bleibt noch ungeklart, warum sich die
Waagschale nicht mithilfe der Europaischen In-
stitutionen stdarker Richtung Fiskalunion be-
wegt hat. SchlieBlich ist vom Europaischen Par-
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lament ebenso wie von der Kommission be-
kannt, wie intensiv und weitreichend sie sich
fir das Modell einer Fiskalunion einsetzen.
Doch stimmt das wirklich?

Schaut man sich die Beitrage des Europdischen
Parlaments im Sherpa-Prozess an (vgl. Kapitel
4.6), ist zwar — in Kontinuitat zu friheren Reso-
lutionen — eindeutig eine Argumentation ’in
dubio pro’ Fiskalunion herauszulesen. Doch bei
der Konkretisierung der grofRen Instrumente
fir die fiskalische Integration bleibt auch das
Parlament nebul6s: Eine Fiskalkapazitat soll
her, aber nur wenn es zugleich zur Intensivie-
rung der Politikkoordinierung kommt. Ein klei-
neres Finanzierungsinstrument ware ein guter
Einstieg, aber die geforderte Konditionierung
durch erfolgreich umgesetzte Strukturrefor-
men erinnert an das vom Stabilitdatsunionisten
Deutschland einst eingebrachte Konvergenz-
und Wettbewerbsinstrument CCl. Automati-
sche Stabilisatoren werden als hilfreich zur Be-
waltigung von Krisen beschrieben, von der eu-
ropdischen Ebene ist jedoch keine Rede. Abge-
sehen von der innovativen Idee der Konver-
genzrichtlinien stellt sich flir das EU-Parlament
das gleiche Problem wie fiir die Mitgliedstaa-
ten im Lager der Fiskalunion: Auf der Skala von
der puren Fiskalunion bis an die Grenze zur Sta-
bilitatsunion wird vieles gefordert ohne dass
daraus im politischen Prozess ein einheitliches
Ganzes wird.

Und die Europaische Kommission? Hat sie sich
nicht 2012 im Blueprint zur Fiskalunion be-
kannt, dort einen klaren Fahrplan der fiskali-
schen Integration entworfen, der gar zu einer
politischen Union fiihren sollte? Italien, aber
auch andere Vertreter aus dem Lager der Fis-
kalunionisten, monieren, warum die Analytical
Note den Anschein erwecke, man wolle den
ganzen Prozess neu starten, obwohl doch die
zu diskutierenden Aspekte langst in Papierform
gegossen worden seien (Italien 2015b: 1). Man
muss bedenken, dass der heutige Kommissi-
onsprasident Jean-Claude Juncker 2011/12 als
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Vorsitzender der Eurogruppe am ersten Anlauf
fir den Vier-Prasidenten-Bericht beteiligt war
und mitbekommen hat, wie sich die Staatenge-
meinschaft rund um den Dezembergipfel 2012
zerstritt Gber den richtigen Reformpfad fiir die
Eurozone (Hacker 2013). Als Ergebnis standen
damals nur unspezifizierte Prifauftrage, in der
Folgezeit ein ums andere Mal verlangert und
erweitert, bis der Prozess sich totgelaufen
hatte. Juncker hatte im Europawahlkampf
2014 eine Wiederaufnahme des Reformpro-
zesses in Aussicht gestellt: , Eine vierte Prioritét
wird fiir mich die weitere Stdrkung unserer
Wirtschafts- und Wéhrungsunion sein. Dabei
will ich einen stdrkeren Akzent auf den Ausbau
der sozialen Dimension  Europas le-
gen” (Juncker 2014a). Als Kandidat fiir das Amt
des Kommissionsprasidenten erlauterte er in
seinen ,,Politischen Leitlinien”, die er zur Eroff-
nung der Plenartagung des Europdischen Parla-
ments am 15. Juli 2014 vorlegte, dass er die Re-
form der WWU unter Stitzung auf die 2012
vorgelegten Berichte vorantreiben wolle.
Schon damals wird ersichtlich, wie Juncker die
Balance sucht zwischen der Stabilitats- und der
Fiskalperspektive. So sollen zu Initiativen sei-
nes ersten Jahres im Amt ,eine stabilitdtsorien-
tierte Uberpriifung der ,Sixpack”- und der
,Twopack“-Gesetzgebung” und ,Vorschlage
zur Forderung weiterer Strukturreformen” ge-
héren, aber eben auch ,,zusétzliche Finanzan-
reize und eine zielgerichtete Fiskalkapazitat auf

Euroraumebene” (Juncker 2014b: 8).

Mit den Vorbereitungen zum Finf-Prasiden-
ten-Bericht unter Einbindung aller mitglied-
staatlichen Regierungen gelingt Juncker als ge-
wahltem Kommissionsprasidenten im ersten
Halbjahr 2015 in sehr vorsichtiger, die Interes-
sen von Stabilitats- und Fiskalunionisten austa-
rierender Weise die Wiederbelebung der Re-
formdebatte. Dies allerdings um den Preis des
Verlusts zu einem klaren Bekenntnis in Rich-
tung Fiskalunion. Beiden hier identifizierten
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theoretischen und politischen Lagern entge-
genkommend, erhielt der Finf-Prasidenten-
Bericht — gemessen an den Debatten von 2012
— nur ein geringes Echo in Wissenschaft, Me-
dien und Politik. Sebastian Dullien (2015)
bringt es auf den Punkt, wenn er urteilt: ,Ein
paar gute Ideen ergeben noch keine sinnvolle
Strategie.”

Zumindest im deutschen Diskurs zum Reform-
plan hat sich die gréRte Kontroverse um den
Vorschlag von nationalen Raten zur Uberwa-
chung der Wettbewerbsfahigkeit entsponnen.
Kein Wunder, denn kein Mitgliedstaat hat in
den Konsultationen zur Erstellung des Berichts
einen solchen Vorschlag formuliert. Vielleicht
deswegen dachte die Kommission hier auf of-
fene Tiren zu stoBen. Da ihre Intention vor
dem Hintergrund eines teilweise in Richtung
Stabilitdts- und teilweise in Richtung Fiskal-
union argumentierenden Reformplans jedoch
unklar blieb, wurden die Wettbewerbsrate in
sehr unterschiedlicher Weise interpretiert.
Wahrend auf der einen Seite eine Chance zum
Ausgleich von Leistungsbilanzungleichgewich-
ten durch eine europdische Makropolitik aner-
kannt wurde (Flassbeck/Spieker 2015), sahen
auf der anderen Seite viele Beobachter in die-
sem Ansatz der lohnpolitischen Koordinierung
einen endgitiltigen Schwenk hin zu einer Stabi-
litdtsunion mit niedrigen Lohnen als zentrales
Wettbewerbsinstrument (Haring 2015). Die
briske und unisono vorgetragene Ablehnung
der Wettbewerbsrate durch die deutschen Ar-
beitgeber Gewerkschaften  (Kauf-
mann/Sauer 2015) unter Hinweis auf die
grundgesetzlich verbriefte Tarifautonomie hat
diesen VorstoRR zwar beerdigt, doch der EU-Fi-
nanzministerrat einigte sich im Juni 2016 statt-

und

dessen auf sogenannte nationale ,Produktivi-
tatsrate’ mit geringeren Eingriffsrechten, die
Expertise bezliglich produktivitatssteigernder
Reformen liefern sollen (ECOFIN 2016b).
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6. Fazit und Ausblick

Unsere Untersuchung hat die Konfliktlinien bei
der Reform der Eurozone nachgezeichnet. Als
zentrale Scheidelinie in der Debatte ist dabei
eine grundsatzlich unterschiedliche Zielper-
spektive der Wahrungsunion zwischen den
Mitgliedstaaten identifiziert worden. Wahrend
eine relativ geschlossene Gruppe rund um
Finnland und Deutschland den bestehenden
Status quo der WWU im Lichte der Erkennt-
nisse aus der Eurokrise reparieren, im Prinzip
die Perspektive einer Stabilitdtsunion aber bei-
behalten mochte, zieht eine weniger eindeutig
zu konturierende Gruppe um Italien und Frank-
reich aus der Krise den Schluss einer unabding-

Stabilitdatsunionisten hat damals nur zu Schein-
kompromissen mit dem Lager der Fiskalunio-
Uber den Stabilitats-
Wachstumspakt — um hier nur ein herausra-

nisten gefihrt; und
gendes Beispiel zu nennen — wurde das Wirt-
schaftswachstum nur marginal befeuert, die
nationalen Haushalte aber mit Verve restrin-
giert.

Mit der Eurokrise bricht der alte paradigmati-
sche Konflikt um das richtige Verhaltnis von re-
gelbasierter Marktfreiheit und politischer Ge-
staltungskapazitdt neu auf. Die Fronten sind
bis in den politischen Betrieb hinein ideolo-
gisch verhartet und so kommt es nicht zu einer
grundsatzlichen Analyse und Bestandsauf-

baren  Weiterentwick-

lung in Richtung einer

Kurzzusammenfassung:
e Diese Studie hat gezeigt, wie mit der Eurokrise ein alter

Fiskalunion (siehe Abbil-
dung 7, umseitig).

Der Konflikt um eine sta-
bilitatspolitische Siche-
rung von Budget- und
Wettbewerbspolitiken

einerseits und eine fis-
kalpolitische Integration
mit Elementen transnati-
onaler Haftung anderer-
seits ist alles andere als
neu. Im Hintergrund ste-
hen zwei grundverschie-

dene wirtschaftspoliti-
sche Paradigmen zur
Rolle von Staat und

Grundkonflikt um das richtige Verhdltnis von regelbasierter
Marktfreiheit und politischer Gestaltungskapazitit neu aufbricht.
Sein Kern ist der Streit der Mitgliedstaaten um die Reform der
Eurozone in Richtung einer Stabilitéits- oder einer Fiskalunion.
Eine geschlossene und 6konomisch erfolgreiche Gruppe rund um
Finnland und Deutschland méchte nur wenige Reparaturen am
Status quo der Wéhrungsunion zulassen, wéihrend eine uneinige
und mit Wirtschaftsproblemen kimpfende Gruppe um Italien und
Frankreich eine weitgehende fiskalische und politische Integration
fordert.

In Ermangelung einer Entscheidung zwischen beiden Perspektiven
diimpelt die Reformdebatte dahin und flihrt zu nicht nachhaltigen
Kompromissen, wie im Falle der Bankenunion.

Entscheidend fiir die kiinftige machtpolitische Gemengelage wird
die oft wankelmiitige Positionierung Frankreichs sein, dessen
Prdsidentschaftswahlen nur zwei Monate nach Veréffentlichung
des fiir Mdrz 2017 angekiindigten Weifsbuchs zur Reform der
Wdhrungsunion stattfinden.

nahme zu den Defiziten der Maastrichter Euro-

Markt, die im europdischen Diskurs zusétzlich
aufgeladen werden mit spezifisch nationalen
Erfahrungen, Traditionen und institutionellen
Gegebenheiten. Ob mit der WWU eine Stabili-
tats- oder eine Fiskalunion angestrebt wird, bil-
dete bereits in ihrer Griindungsphase der aus-
gehenden 1980er und beginnenden 1990er
Jahre den Grundkonflikt zwischen den europa-
ischen Staaten. Die diskursive Dominanz der
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Ein solcher Versuch

misslang im Jahre 2012, als die von den euro-

zonen-Architektur.

paischen Institutionen vorgelegten, weitrei-
chenden Berichte zu Fahrplanen fiir einen um-
fassenden Umbau der WWU mit einer deutlich
herauslesbaren Empfehlung fir die fiskalische
und politische Integration zwischen Anhangern
und Gegnern unter den Regierungen der Mit-
gliedstaaten zerrieben wurden (Hacker 2013).
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Damals wurde bereits ersichtlich, aus welch
unterschiedlichen Perspektiven die Grinde
der Eurokrise analysiert werden: Zeigte sich fir
die einen hier ein eklatantes politisches Versa-
gen in der Regelbefolgung auf mitgliedstaatli-

Diese Staaten befiirworten die
Entwicklung der Eurozone...
Il . zu einer Stabilitstsunion
B ..zueiner Fiskalunion

[ zu einer Fiskalunion mit
Einschrankungen

Created with mapchart.net © W’lz

Abbildung 7: Gespaltenes Europa. Identifizierte Lager zur zukiinftigen

Reform der Eurozone, 2015.

Anmerkung: Stabilitatsunion: FIN, EST, LIT, DEU, MLT, NDL, DNK, ROU, HUN.

Fiskalunion: ITA, ESP, PRT, BEL, LUX, SVN, LVA, FRA.

Fiskalunion mit Einschrankungen: CYP, SVK, HRV, POL, IRL, AUT, CZE.

Quelle: Autoren, Mapchart.net.

cher Ebene, bewies die Krise fur die anderen
die systemische Versehrtheit und Unvollstan-
digkeit der Wahrungsunion.

Doch auch im zweiten Anlauf fiir einen kon-
sensualen Reformplan im Jahr 2015, in den die
Mitgliedstaaten von Anbeginn eng eingebun-
den wurden, kann man aus unserer Untersu-
chung die Persistenz des Konflikts zwischen
Stabilitdats- und Fiskalunion herauslesen. Als
Nebenkonflikte erscheinen im Sherpa-Prozess
zur Anfertigung des Fiinf-Prasidenten-Berichts
u.a. die Unterscheidung zwischen der kurz-
und der langfristigen Reformperspektive, die
Frage nach Konditionierungs- oder Anreizme-
chanismen, die Forderung oder Ablehnung eu-
ropdischer Politikgestaltung auch {ber den
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wirtschaftspolitischen Kern hinaus. Doch zu-
rickgefiihrt werden kénnen auch die meisten
dieser Aspekte auf die libergeordnete Teilung
einer der beiden paradigmatischen Visionen
fur die Eurozone. Uberraschend ist dabei, dass

die
o

Schwergewichte

beiden politischen
Deutsch-

land und Frankreich, die zu-

meist als Vertreter beider
Wirtschaftsparadigmen bzw.
als Sprecher beider hiermit
verbundenen Integrations-
perspektiven gelten (Brun-
nermeier et al. 2016), mit-
nichten ihre auffalligsten
Flirsprecher sind. Fir die Sta-
bilitatsunion formuliert die
Regierung Finnlands, fir die
Fiskalunion die Regierung
Italiens die deutlichsten und
weitgehendsten Forderun-
gen

Prozess.

im hier untersuchten

Die Analyse lasst Vorteile fir
das Lager der Verfechter ei-
ner Stabilitatsunion erken-
nen, die erklaren koénnen,
warum sich diese Perspektive im FUnf-Prasi-
denten-Bericht starker durchsetzen konnte, als
noch in den 2012 verdéffentlichten Berichten.
Die Stabilitatsunionisten argumentieren ge-
schlossener, haben eine sichtbare und wirt-
schaftspolitisch durchdeklinierte Perspektive
und die Lander der hierfiir stehenden Regie-
rungen prosperieren wirtschaftlich iberdurch-
schnittlich. Ihr Nachteil ist, dass sie im Kern gar
nicht viel Neues wollen und mit den Reformen
der Krisenjahre bis 2014 ihr Programm bereits
weitgehend umsetzen konnten, sodass sie bei
jeglichem Aufkommen der Reformdebatte au-
tomatisch in der Defensive sind. Hinzu kommt
die als Anteil der von den Regierungen repra-
sentierten Bevolkerung und in Bezug auf ihre
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Wirtschaftskraft relative Schwache des Stabili-
tatslagers. Bislang niitzt dem Lager der Befir-
worter einer Fiskalunion ihre relative Starke in
Bezug auf die Reprasentation einer Mehrheit
der Bevolkerung und der Wirtschaftskraft der
EU jedoch ebenso wenig, wie die — allerdings
wankelmitige — Unterstltzung durch die euro-
paischen Institutionen. Zu verschwommen ist
dafiir die genaue Konstruktion der gewiinsch-
ten Fiskalunion, zu vielfdltig sind die vorge-
schlagenen Instrumente, Institutionen und
Verfahren und zu sehr zerfdllt dieses Lager in
thematische Untergruppen, die sich so ge-
meinsamer Starke berauben. Das Kernlager
der fir eine Fiskalunion streitenden Regierun-
gen besteht zu groRen Teilen aus von der Krise
schwer getroffenen Staaten, deren europai-
sche Verhandlungsposition angesichts hoher
Arbeitslosigkeit und Staatsverschuldung als re-
duziert einzustufen ist, deren wirtschaftliches
Leid jedoch auch als Argument fiir die Notwen-
digkeit einer Reform der Eurozone fungiert.

Natirlich ist die hier durchgefiihrte Analyse
nur eine Momentaufnahme mitgliedstaatli-
cher MeinungsaulRerungen, deren Halbwerts-
zeit mit jeder nationalen Wahl rapide sinken
kann. Dies zeigt sich etwa im Falle des Regie-
rungswechsels in Polen nach den Parlaments-
wahlen vom Oktober 2015. So dulRert sich die
von der nationalkonservativen PiS-Partei ge-
stitzte Regierung der Ministerprasidentin
Beata Szydto erheblich kritischer zur europai-
schen Integration als ihre liberalkonservative
Vorgangerin Ewa Kopacz. In einem Gastbeitrag
flir die FAZ beschwichtigt der polnische AuBen-
minister Witold Waszczykowski (2016) zwar,
dass die Kritik vor allem auf die politische In-
tegration und die Perspektive eines europai-
schen ,Superstaats” ziele. Doch die aus den
Sherpa-Berichten der Vorgangerregierung her-
auszulesende grundsatzliche Aufgeschlossen-
heit zur Starkung der fiskalischen Integration
wird nun empfindlich begrenzt durch eine sta-
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bilitatspolitisch inspirierte Defensive: ,, Wir wi-
dersetzen uns nicht Ideen, die eine Stdrkung
der Eurozone im Hinblick auf ihre finanzielle
Stabilitét und Widerstandsféhigkeit gegen ex-
terne wirtschaftliche Schocks anstreben. Diese
Mafnahmen sollten jedoch nicht zur Schaffung
— und sei es mittelbar — einer vertieften politi-
schen Integration durch die Einrichtung sepa-
rater institutioneller und rechtlicher Rahmen
der Wirtschafts- und Wdhrungsunion fiihren
(eine eigene Kammer des Europdischen Parla-
ments fliir die Eurozonenstaaten, ein eigener
Eurozonenhaushalt, ein Finanzminister der Eu-
rozone). Die Antwort auf Unzulénglichkeiten
im Funktionieren der Eurozone ist auch keine
Vertiefung der Integration in der sozialen Di-
mension. Denn der Schutz hoher Lebensstan-
dards darf nicht die Wettbewerbsfédhigkeit der
EU beeintrdchtigen.”

Allerdings muss ein politischer Regierungs-
wechsel nicht notwendigerweise zu einem Per-
spektivwechsel auf die angestrebte Idealform
der Wahrungsunion fihren. Dies zeigen etwa
die vorliegenden Dokumente der portugiesi-
schen Regierung des konservativen Premiermi-
nisters Pedro Passos Coelho, die sich in der in-
haltlichen Analyse der Eurokrise und den For-
derungen fiir eine neue Architektur der Wah-
rungsunion kaum unterscheiden von Aussagen
seines sozialistischen Amtsnachfolgers. So be-
kraftigt Antonio Costa, der nach der portugie-
sischen Parlamentswahl im Oktober 2015 eine
linke Minderheitsregierung anfiihrt, in einer
gemeinsamen Erklarung mit seinem griechi-
schen Amtskollegen Alexis Tsipras den gemein-
samen Willen fir eine ,engere politische, fiska-
lische und soziale Integration” mit dem Ziel ei-
ner ,democratic Eurozone Gover-
nance” (Costa/Tsipras 2016: 3f.). Anders als die
konservative Vorgdngerregierung prangert
Costa deutlicher das makrodkonomische Miss-
management der Eurokrise durch das Austeri-
tatsdogma an, in der mittelfristigen Reform-
frage der WWU jedoch ist kein Unterschied zur
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Linie in Richtung Fiskalunion zu erkennen, die
bereits von Coelho eingeschlagen wurde. Das
Gleiche gilt fiir die Identifizierung der Griinde
fiir die Eurokrise: ,, We underline that the ongo-
ing Eurozone crisis has its origins into the hith-
erto asymmetric process of European integra-
tion, as well as into the design flaws of the Eu-
rozone — notably the lack of the adequate in-
the

struments to face shocks

enced” (ibid.: 2).8

experi-

Durch Regierungswechsel, aber auch eine ver-
anderliche europaische und nationale Diskurs-
landschaft bleibt das Reformprojekt der Euro-
zone ein bewegliches Ziel. So tritt etwa die
Prasident
Francois Hollande im Vergleich zu ihren noch

franzosische  Regierung unter
2012 erhobenen Forderungen weniger dezi-
diert fir den Ausbau der WWU zur Fiskalunion
ein. Wohl unter dem Druck schlechter Wirt-
schaftsdaten und zunehmendem Biirgerpro-
test einschlieBlich eines erhdhten Zulaufs zum
europafeindlichen Front National, scheint
Frankreich immer weniger interessiert an der
fiskalpolitischen Integrationsvertiefung. Der
gemeinsame Sherpa-Beitrag mit Deutschland
zeigt vielmehr ein schrittweises Einschwenken
auf die Stabilitatsperspektive des Nachbarstaa-
tes an.’ Ein Lagerwechsel Frankreichs wiirde
allerdings die politische Machbarkeit einer Fis-
kalunion abrupt beenden. Schon heute zeigt
sich, dass die uneindeutige Positionierung
Frankreichs zur Schwache der Fiskalunionisten
beitragt, deren Forderungen am lautesten von
Staaten formuliert werden, die von der Euro-
krise direkt betroffen sind. Nur gemeinsam mit

Frankreich hatte Italien die Starke, seine weit-

reichenden Reformpositionen zur WWU-Archi-
tektur in der EU durchzusetzen. 2012 ist es bei-
den Landern gelungen, gegen die Interessen
der Stabilitatsunionisten die europdische Ban-
kenunion auf den Weg zu bringen. Bleibt
Frankreichs Einsatz fir die weiteren Instru-
mente unbestimmt oder ganzlich aus, kénnte
dies das vorerst letzte Projekt in Richtung Fis-
kalunion gewesen sein.

Entsprechend diimpelt die Debatte um die Be-
wertung des Flnf-Prasidenten-Berichts und
die hieraus zu ziehenden MaBnahmen nun seit
eineinhalb Jahren dahin, ohne dass die Mit-
gliedstaaten eine Einigung erzielt hatten. Die
Staats- und Regierungschefs haben ein ums an-
dere Mal die ausfihrliche Aussprache zur
WWU-Reform von der Agenda des Europai-
schen Rats genommen. Natirlich sind seit Er-
scheinen des Berichts neue Baustellen am eu-
ropdischen Integrationsgebdude entstanden.
Angesichts einer weniger akuten Krisenhaf-
tigkeit der Eurozone sind Fragen des richtigen
Umgangs mit Flucht und Migration in die EU,
zur Terrorabwehr und zur Rolle GroRbritanni-
ens innerhalb oder auferhalb der Gemein-
schaft seit dem Herbst 2015 prioritar. Pl6tzlich
stehen mit Dublin und Schengen sowie der EU-
Mitgliedschaft einzelner Lander européische
Vereinbarungen zur Disposition, die einen wei-
teren Radius fassen als die Eurozone.

Die Europdische Kommission versucht den-
noch, die Debatte um die Zukunft der WWU
voranzutreiben. So legte sie im Herbst 2015
eine Empfehlung an die Mitgliedstaaten zur
Einrichtung nationaler Wettbewerbsrate zur

8 Die von Coelhos Regierung in den Sherpa-Berichten vertretene Linie in Richtung Fiskalunion scheint nicht konsistent zu sein
mit der zugleich verfolgten strengen Anpassung Portugals an den austeritats- und stabilitatspolitischen Kurs, fir den Coelho
mehrfach von der deutschen Kanzlerin gelobt und von den Wahlerinnen und Wahlern abgestraft wurde.

° Anders aber die Positionierung der Banque de France, deren Prasident Frangois Villeroy de Galhau sich sehr entschieden
flr eine fiskalische Integration durch eine enge Politikkoordination und einen Finanzminister fir die Eurozone ausspricht:
,»While moving towards further integration, the Minister could be given the authority to manage a euro area Convergence
Fund, evolving in three stages towards a euro area budget” (De Galhau 2016: 1). Ahnlich argumentiert der ehemalige fran-
z6sische Wirtschaftsminister Emmanuel Macron (Sueddeutsche.de 2015).
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Uberwachung der Lohnpolitiken und einen Be-
schluss zur Etablierung eines Europdischen Fis-
kalausschusses mit beratender Tatigkeit zur
aggregierten Bewertung nationaler Haushalts-
politiken ebenso vor, wie Mitteilungen zur
Bankenunion, zur Aufenvertretung des Eu-
roraums in internationalen Organisationen
und zu weiteren Schritten zur Reform der Eu-
rozone. Hinzu kommen ein Aktionsplan fir die
Umsetzung der Kapitalmarktunion und eine
breit angelegte Konsultation Gber eine ,euro-
paische Saule sozialer Rechte”. Zugleich hat die
Kommission eine Serie nationaler Expertende-
batten und -Konferenzen zu den einzelnen Re-
formaspekten begonnen.

Im Bereich kurzfristiger, teilweise nicht zustim-
mungsbeddirftiger Aspekte konnte die Kom-
mission bereits Erfolge mit der im Flinf-Prasi-
denten-Bericht angekiindigten ,Vertiefung
durch Handeln” (Juncker 2015b: 5) erzielen. So
wurde das Europdische Semester insbeson-
dere hinsichtlich der Landerspezifischen Emp-
fehlungen und des MIP gestrafft, im Rahmen
makrookonomischer Anpassungsprogramme
soll kiinftig — wie bereits bei Griechenland erst-
mals umgesetzt — eine soziale Folgenabschat-
zung durchgefiihrt werden und der SWP wird
nun mit gréBerer Flexibilitdat und Ricksicht auf
die 6konomische Situation der betroffenen
Staaten angewandt. Doch alle dariiber hinaus
gehenden, groRer angelegten Projekte sind
nicht nur zeitintensiver, sondern zwischen den
europdischen Akteuren hochgradig strittig.
Dies gilt selbst fur die langst avisierte Vervoll-
standigung der Bankenunion. Deren zweite
Saule eines einheitlichen Abwicklungsmecha-
nismus ist weiterhin nicht komplett, da im
ECOFIN bislang keine Einigung (ber einen
Backstop-Mechanismus gefunden werden
konnte. Und die Verhandlungen lber eine ge-
meinschaftliche Einlagensicherung als dritte
Saule der Bankenunion wurden auf die lange
Bank geschoben und sollen tber ein zwischen-

staatliches Abkommen gefiihrt werden, das
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anders als im Rat die Einstimmigkeit der Mit-
gliedstaaten erfordert (ECOFIN 2016a). Im
Kern geht es auch hier um die Praferenz fiir Ri-
sikominderung durch nationale Regelbindung
und Marktdisziplin auf der einen und transna-
tionale Haftungsprinzipien und Marktkorrek-
tur auf der anderen Seite.

An diesen Detailproblemen zeigt sich exempla-
risch die Fragilitdit des ganzen Reformvorha-
bens der Eurozonen-Architektur. Solange es
keine geklarte fundamentale Entscheidung der
Mitgliedstaaten in Richtung Fiskalunion oder in
Richtung Stabilitatsunion gibt, wird Juncker
auch mit einem gegeniiber 2012 abgespeckten
Programm nicht erfolgreich sein kénnen. Die
Gemengelage ist dariiber hinaus durch den be-
vorstehenden Austritt GroBbritanniens noch
untbersichtlicher geworden. Theoretisch ware
sowohl eine Befeuerung tieferer Integration ei-
ner Gruppe von ,Willigen’ als auch die deutli-
che Distanzierung von ,mehr Europa‘ als Reak-
tion auf das britische Referendum denkbar. Die
Folgen dieser Entscheidung fiir die Eurozonen-
reform lassen sich derzeit noch nicht abschat-
zen.

Unabhangig davon bliebe das fir Marz 2017 -
unweit der Parlamentswahlen in Frankreich
und Deutschland — angekiindigte WeiRbuch
der Kommission zur Vertiefung der WWU ohne
eine grundlegende Entscheidung seitens der
Euro-Staaten flr eine Fiskal- oder Stabilitats-
union eine bloRe Neuauflage der bereits vorlie-
genden Reformdokumente, an deren Umset-
zung die Mitgliedstaaten weder im Lager der
Stabilitats- noch der Fiskalunion noch einen
weiteren Gedanken verschwenden missten.
Eine grofRe, an den Radndern ausfransende
Gruppe an Staaten, die wirtschaftlich nicht er-
folgreich sind und die Fiskalunion anstreben
gegen eine kleinere Gruppe von Liandern, de-
nen es 6konomisch relativ gut geht und die we-
nig Veranderungswiinsche am Design der
WWU anmelden: das sind weder nachhaltige
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Bedingungen fiir einen im Kern unveranderten
Status quo, noch fiir einen erfolgreichen Re-
formkompromiss. Eher ist wahrscheinlich, dass
sich entlang der hier identifizierten Linie die
bereits im akuten Krisenmanagement sicht-
bare Spaltung der Eurozone bzw. der EU insge-
samt vertieft. Wahrend viele Mitgliedstaaten
im Lager der Fiskalunion genug haben von
markt- und regelbasierten individuellen Ver-
antwortlichkeiten, wachst im Lager der Stabili-
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tatsunion der Frust Uber unerfiillte Bedingun-
gen. Auf beiden Seiten konnte dies Forderun-
gen nach einem Rickbau der Eurozone befli-
geln und die ganze Reformdiskussion damit ih-
res Fundaments berauben: Der Bereitschaft
der Mitgliedstaaten, trotz unterschiedlicher
Vorstellungen gemeinsam in einem integrier-
ten Wirtschafts- und Wahrungsraum zu ver-
bleiben.
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