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EUROPA AUF DEM WEG ZUR TRANSFER- STATT STABILITATSUNION

Eine Gemeinschaft, die fir Freiheit, Wettbewerb und Verantwortung steht, die auf verlasslichen Wer-
ten und Prinzipien beruht sowie Stabilitdt und Wachstum fordert, ist zentrale Voraussetzung fir den
Erfolg des Integrations- und Friedensprojekts Europa. Die fortwahrende Staatsschuldenkrise und die
induzierten Fehlanreize einiger Euro-,Rettungsaktionen” gefédhrden dieses Projekt jedoch mehr denn
je: Regelbriche scheinen immer mehr zur Regel, Marktpreise substanziell verzerrt und voriibergehende
Hilfen zu permanenten Transfers zu werden. Eigentlich sollten der Stabilitdts- und Wachstumspakt, die
Nichtbeistands-Klausel (,,No-bailout“-Prinzip) sowie das Verbot monetéarer Staatsfinanzierung durch die
Europaische Zentralbank (EZB) als zentrale Elemente der gemeinsamen Wahrungsunion diesen Fehlent-
wicklungen vorbeugen und ein Abwalzen der Kosten tiberméBiger Verschuldung auf andere EU-Staaten
ausschlieBen. Die Nicht-Einhaltung dieser Regeln durch nationale Politiker und europaische Institutionen
haben jedoch die Steuerzahler Europas in eine grenziiberschreitende Solidarhaftung getrieben: Mehr
als eine Billion Euro Haftungsrisiken wurden mittels Hilfskrediten, Anleihekdufen der EZB und Target-
Salden aufgebaut. Allein fir Griechenland steht Europa mit Gber 400 Milliarden Euro in Solidarhaftung.

Europa gleicht einem Selbstbedienungsladen, von dem sich gleichzeitig immer mehr Européer abwenden.
Solange Entscheidungen und Nutzen national anfallen, Haftung und Finanzierung aber supranational
erfolgen bzw. gesucht werden, wird diese Tendenz anhalten. Die EU-Mitgliedstaaten sind nicht zu
substanziellen Souverénitatsverzichten bereit, und ein européisches Schatzamt, wie zuletzt im ,,Finf-
Prasidentenbericht” der EU-Kommission gefordert, bekdme kaum effektive Durchgriffsrechte. Auf dieser
Grundlage wirde eine europaische Fiskalunion derzeitige Fehlanreize fiir unsolide und unsolidarisch
agierende Staaten nur verstarken. Aufbauend auf dem Konzept ,,Maastricht 2.0“2 und erganzt um neue
Vorschlage wére es daher zielfihrender, das AusmaB der fiskalischen Solidarhaftung zu reduzieren,
bestehende Regeln und Eigenverantwortung zu starken und Marktverzerrungen zu beseitigen, kurz: Die
nachhaltige W&hrungsunion zu schaffen, die 1998 versprochen worden war.

T Vgl. Kdnig, J. (2016), Von der Wahrungs- zur Transferunion, Argumente zu Marktwirtschaft und Politik Nr. 132, Stiftung
Marktwirtschaft, Berlin.

2 Vgl. Feld, L.P./Eilfort, M. (2011), EU-Schuldenkrise, Positionspapier Nr. 2, Stiftung Marktwirtschaft, Berlin; Kronberger Kreis
(2012), Wie viel Koordinierung braucht Europa?, Band 55, Stiftung Marktwirtschaft, Berlin; Sachversténdigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2015), Konsequenzen aus der Griechenland-Krise flr einen stabileren Euro-Raum,
Sondergutachten 07/2015, Wiesbaden.



DAS AUSMASS DER SOLIDARHAFTUNG REDUZIEREN
... durch eine Insolvenzordnung fur Staaten:

Durch eine Insolvenzordnung fir Staaten wirde der politische Druck zur Solidarhaftung erheblich
reduziert. Kein Mitgliedstaat kénnte mehr darauf vertrauen, vor der Insolvenz bewahrt und auf Kosten
der Gemeinschaft alimentiert zu werden. Investoren missten diese Ausfallrisiken in ihre Entscheidun-
gen einpreisen. In der Folge sollten héhere Risikopramien auf Staatsanleihen und eine verbesserte
Glaubwirdigkeit des ,No-bailout“-Prinzips zu einer Disziplinierung staatlicher Finanzpolitik fiihren.

Eine verbindliche Insolvenzordnung wirde zudem Unsicherheiten verringern, indem eine politisch
unabhangige Schiedsinstanz den Prozess der Umstrukturierung entlang objektiver Kriterien ver-
I&sslich einleitet und fir alle Seiten transparent regelt. Damit die Aussicht auf Umschuldung fir den
Schuldnerstaat an Attraktivitat verliert und nicht zu Fehlanreizen fuhrt, muss der Prozess der Resol-
venz mit Konditionen versehen werden. Neben makrodkonomischen Reformen sollte eine méglichst
umfassende Verwertung des Staatsvermdgens sichergestellt werden.

Um das Finanzsystem kurzfristig nicht zu destabilisieren, sollte eine Staateninsolvenzordnung
schrittweise oder zumindest nach Ablauf einer Ubergangsfrist eingefiihrt werden. Dariiber hinaus
sollten die endgultig verbindlichen Regeln bereits jetzt beschlossen werden, um Planungssicherheit
zu gewaéhrleisten und Anreize zum Schuldenabbau zu setzen.

... durch ,Positive Pledge Clauses®:

Als Pendant zu den seit 2013 flr alle neuen Staatsanleihen von Euro-Staaten vorgeschriebenen
sUmschuldungsklauseln® (,Collective Action Clauses®, CAC), die strategisches Verhalten einzelner
Glaubiger und in der Folge eine Ungleichbehandlung ausschlieBen sollen, kdnnte auch die Verwirk-
lichung der Schuldnerhaftung als weitere Anleihebedingung definiert werden — als Vorstufe einer
Staateninsolvenzordnung. Entsprechende ,Pfandklauseln®, beispielsweise ,,Positive Pledge Clauses*
(PPC) genannt, kénnten die automatische Ubertragung von Staatsvermdgen in einen Privatisierungs-
fonds vorsehen. Die Hinterlegung eines staatlichen Pfands, das fur einen Teil eines Kreditausfalls und
als Uberbriickungsfinanzierung herangezogen werden kénnte, wiirde den Européischen Stabilitéts-
mechanismus (ESM) finanziell entlasten und das AusmaB der Solidarhaftung reduzieren.

Im Gegensatz zu einer vollumfassenden Staateninsolvenzordnung kénnten PPC vermutlich unver-
zuglich eingefuhrt werden, ohne Turbulenzen auf den Finanzmérkten auszulésen, da bereits die
Einflhrung der CAC keine merklichen negativen Effekte verursacht hatte.

PPC konnten auch in das Konzept der ,,Accountability Bonds“ (s.u.) integriert werden. Dadurch wiirde

die Hinterlegung von Staatsvermdégen als Pfand mit einem Grad an GberméBiger Neuverschuldung
einhergehen und fiskalische Regeln und Eigenverantwortung stérken.

Fiskalische Situation ausgewahlter Euro-Staaten (im Jahr 2015)

Gesamtstaatlicher| Strukturelles Offentliche Nachhaltig- Rendite 10-jahriger
Haushaltssaldo? Defizit? Schulden? keitsliicke® Staatsanleihenc
(in % des BIP) (in % des BIP) (in % des BIP) (in % des BIP) (in %, April 2016)

Griechenland -7,6 -0,6 179,0 392 9,0
Italien -2,6 -1,0 132,8 57 1,4
Portugal -4,2 -1,9 129,1 109 3,1
Spanien -4,8 -2,5 100,7 592 1,5
Frankreich -3,7 2,7 96,2 291 0,5
Deutschland 0,5 0,8 71,6 149 0,1
Eurozone -2,2 -1,1 93,5 282 0,9

Quellen: @ Europaische Kommission (2016), European Economic Forecast - Winter 2016; ® Stiftung Marktwirtschaft (2015), Ehrbare
Staaten? EU-Nachhaltigkeitsranking 2015; © Eurostat.



FISKALISCHE REGELN UND EIGENVERANTWORTUNG STARKEN

... durch ,Accountability Bonds"®:

Um Elemente der Glaubigerhaftung und damit der Marktdisziplinierung mit fiskalischen Sanktions-
verfahren zu kombinieren, kdnnten ,Accountability Bonds“ eine wirkungsvolle MaBnahme sein,
um fiskalische Regeln und Eigenverantwortung zu starken. Nach diesem Vorschlag sollen ab einer
strukturellen Neuverschuldung von mehr als 0,5 Prozent des BIP Staaten nur noch ,nachrangige“
Anleihen — sogenannte Accountability Bonds — ausgeben kénnen. Diese fallen endgultig aus, wenn
ein Staat Anleihen nicht mehr bedient oder ESM-Hilfen beantragt. Ubersteigt die Staatsschulden-
quote 120 Prozent, werden zundchst Zinszahlungen ausgesetzt und die Laufzeiten der Anleihe
verldngert. Accountability Bonds dirften zudem nicht von der EZB gekauft und von Banken nur mit
entsprechender Eigenkapitalhinterlegung gehalten werden. Das steigende Haftungsrisiko und die
héheren Anforderungen sollten sich in héheren Risikopréamien fiir die ibermaBige Neuverschuldung
niederschlagen und somit den Anreiz zur Uberschuldung reduzieren.

Far Italien und Portugal, die Schuldenquoten von mehr als 120 Prozent, aber keine ESM-Hilfen bean-
tragt haben, missten Ubergangsregelungen gefunden werden. Anstatt zeitliche Ubergangsfristen
zu gewahren, kdnnte fur beide Staaten die 120-Prozent-Regel interimsweise héher gesetzt werden,
um von Beginn an alle Staaten den Disziplinierungswirkungen auszusetzen.

Des Weiteren kénnten Accountability Bonds um das Konzept der ,Positive Pledge Clauses”

(s.0.) erweitert werden, um neben der Glaubigerhaftung auch Elemente der Schuldnerhaftung zu
berlcksichtigen.

... durch eine Entpolitisierung des Sanktionsverfahrens:

Eine verlassliche Einhaltung der europdischen Fiskalregeln kann nur durch eine Entpolitisierung
des Sanktionsverfahrens erreicht werden. Finanzielle oder auch politische Sanktionen sollten bei
Regelverletzungen automatisiert erfolgen — ohne diskretionare Spielrdume fir die Politik. Ein Sank-
tionsautomatismus wirde eine abschreckende Wirkung entfalten und Anreize zur Neuverschuldung
reduzieren.

Bis sich Europa zu einem Sanktionsautomatismus durchringt, sollte das , Initiativrecht” fir das Sank-

tionsverfahren von der EU-Kommission auf einen von ihr vollstédndig unabhangigen ,,Fiskalausschuss*”
Ubertragen werden.

... durch Euro-Austrittsregeln als Ultima Ratio:

3

Falls sich ein Staat dennoch beharrlich unsolidarisch verhélt und dauerhaft auf Kosten der Gemein-
schaft agiert, sollten Euro-Austrittsregeln — als Ultima Ratio — dem betreffenden Staat eine klare
Richtung vorgeben. Der permanente Bruch von Regeln und die Kooperationsunwilligkeit eines Mit-
gliedstaates kdénnen die Finanzstabilitdt der gesamten Wahrungsunion gefahrden.

Die bloBe Existenz einer Regelung fiir den geordneten Austritt aus dem Euro wiirde das Erpressungs-
potenzial des Schuldnerstaates reduzieren und gleichzeitig das Drohpotenzial der Gemeinschaft
stérken.

Vgl. Fuest, C./Heinemann, F./Schréder, C. (2016), Reformen flr mehr fiskalische Eigenverantwortung der Euro-Staaten:
Das Potenzial von ,,Accountability Bonds*, Studie fUr die Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft.



MARKTVERZERRUNGEN BESEITIGEN

... durch eine engere Auslegung des EZB-Mandats:

Durch ihre Krisenpolitik der vergangenen Jahre hat die Europdische Zentralbank ihr geldpolitisches
Mandat erheblich gedehnt und Grenzen zur Fiskalpolitik Ubertreten.* Damit sie nicht weiter die
Glaubwirdigkeit ihrer politischen Unabhangigkeit gefahrdet, Vermdgenspreise verzerrt und Staats-
finanzierung erleichtert, sollte die EZB ihre Anleihek&ufe einstellen und die Nullzinspolitik verlassen.
Dabei ist sie auf Strukturreformen der Krisenstaaten angewiesen, damit dort Investitionen wieder
getatigt werden und Nachfragesteigerungen stattfinden.

Die EZB sollte ihre Krisenpolitik auch zurtickfahren, um fir kinftige Krisen Handlungsspielrdume
zu besitzen. Wirde die EZB die Kerninflation oder den BIP-Deflator anstelle des Harmonisierten
Verbraucherpreisindexes zur Uberpriifung ihres Inflationsziels verwenden, kénnte sie wesentlich
unaufgeregter agieren und ihren Aktionismus einstellen.

... durch eine starkere Integration der Binnenmarkte:

Eine starkere europdische Integration der Binnenmérkte kann die Konjunkturverldufe zwischen den
Mitgliedstaaten angleichen, um so eine fir alle Staaten passendere Geldpolitik zu erméglichen.

Insbesondere eine engere Verflechtung der Finanzmarkte (,Kapitalmarktunion“) und eine hdhere
Arbeitskraftemobilitat sind notwendig, da diese in Krisenzeiten einen GroBteil der induzierten Ein-
kommenseinbuBen abfedern kénnen.

... durch neue Regelungen flr die Bankenunion:

Die Folgen der Finanzkrise haben gezeigt, wie wichtig es ist, den finanziellen Nexus zwischen Banken
und Staaten zu durchtrennen. Dahingehend ist die errichtete Bankenunion sinnvoll, da hierdurch
Haftung und Kontrolle auf eine Ebene gesetzt werden.’

Ohne Risikogewichtung von Staatsanleihen werden jedoch Marktrisiken verzerrt. Eine risikoge-
wichtete Eigenkapitalhinterlegungspflicht fiir Staatsanleihen sollte eingefiihrt und der Erwerb von
Anleihen des Heimatstaates im Sinne einer gréBeren Risikostreuung begrenzt werden. Auch sollte
die Verschuldungsquote der Banken (,Leverage Ratio®) strenger gehandhabt werden. AuBerdem
sollte die gemeinsame Bankenaufsicht aus der EZB ausgegliedert werden, um Interessenkonflikte
zur Geldpolitik zu vermeiden. Nationale Einlagensicherungsfonds sollten zudem in allen Staaten
eingeflhrt, aber nicht vergemeinschaftet werden, um Fehlanreize zu verhindern.
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4 Vgl. Kronberger Kreis (2016), Das entgrenzte Mandat der EZB — Das OMT-Urteil des EuGH und seine Folgen, Band 61, Stiftung
Marktwirtschaft, Berlin.

5 Vgl. Kronberger Kreis (2014), Europaische Bankenunion: Vom Prinzip Hoffnung zum Prinzip Haftung, Band 59, Stiftung Marktwirtschaft,
Berlin.
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