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Zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion

In der Wirtschaftskrise wurden Konstruktionsfehler der Europdischen Wdahrungsunion offensichtlich. 2012
legten deshalb der Europdische Rat und die Kommission eine Reihe von Vorschldgen zur Vervollstandi-
gung der Wirtschafts- und Wahrungsunion vor. Wahrend mit der Schaffung der einheitlichen Bankenauf-
sicht ein erster, zogerlicher Schritt in Richtung einer Bankenunion gesetzt wurde, fehlen jedoch weitere
wesentliche Elemente zur Sicherung der Stabilitét des Euro-Raumes. Die bisherigen MaBnahmen konzent-
rieren sich auf Sparpolitik und Strukturreformen und ziehen Uber eine De-facto-Abschaltung der automa-

tischen Stabilisatoren eine Vertiefung der Krise nach sich.
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Die Europdische Wdahrungsunion konnte sich bisher nicht aus der Krise 16sen. FUnf
Jahre nach Ausbruch der weltweiten Finanzmarki- und Wirtschaftskrise und drei Jah-
re nach Beginn der Staatsschuldenkrise befindet sich der Euro-Raum abermals in ei-
ner Rezession. Die Arbeitslosigkeit steigt dramatisch, und die Staatsverschuldung
nimmt in vielen Ladndern trotz scharfer Sparpolitik weiter zu. Bereits ein Viertel der Ju-
gendlichen unter 24 Jahren ist arbeifslos gemeldet. In Griechenland befragt die Ju-
gendarbeitslosigkeit Uber 60%, in Spanien 55%, in Italien und Portugal mehr als 35%.
Die Zinsaufschldge auf Staatsanleihen aus SGdeuropa sanken zwar nach der Ankun-
digung der Europd&ischen Zentralbank, im Fall einer Krise unbegrenzt Liquiditat bereit-
zustellen, markant, sind jedoch weiter hoch und erschweren die Refinanzierung der
offentlichen Haushalte. Ein neuerlicher Anstieg kann nicht ausgeschlossen werden.
Die SparmaBnahmen und die anhaltende Rezession 16sen in vielen Landern bereits
massive Proteste aus. Die Bevdlkerung empfindet vielfach ein Ohnmachtsgefuhl ge-
genuUber den auf EU-Ebene getroffenen Entscheidungen. Die Stimmung gegenUber
der EU ist in Zenfrum und Peripherie bedeutend negativer geworden; ein Auseinan-
derbrechen der W&hrungsunion ist noch nicht endgultig abgewendet.

Wdhrend im Mainstream der politischen und 6konomischen Diskussion der ersten
Monate und Jahre nach Ausbruch der Krise davon ausgegangen wurde, dass diese
ein isoliertes Phdnomen in einzelnen, in erster Linie sUdeuropdischen L&dndern wdre
und eine Folge von Uberhdhten &ffentlichen Defiziten und Schulden oder eines
UbergroBen Bankensektors ist, dnderte sich dies ab der zweiten Jahreshdlfte 2011
merklich. Der systemische Charakter der Krise wurde nun verstarkt wahrgenommen,
die Probleme als eine Krise der Europdischen Wahrungsunion erkannt. Dies zeigte
sich deutlich an den Reformvorschlégen, die auf EU-Ebene diskutiert wurden. Zu Be-
ginn wurden neben MaBnahmen zur Stabilisierung der akuten Krisendynamik ('Ret-
tungsschirm" — EFSF, ESM) vor allem der StabilitGts- und Wachstumspakt verscharft
(Sixpack, Twopack, Fiskalpakt) und die makrodkonomischen Ungleichgewichte ge-
nauer beobachtet. Erst 2012 arbeiteten die Europdische Kommission, der Président
des Europdischen Rats und das Europdischen Parlament erste Vorschlége fir eine
Reform der Architektur der Europdischen Wé&hrungsunion aus. Von diesen Vorschld-
gen wurde bislang jedoch wenig umgeseftzt.

Die Konstruktion der Europdischen Wirtschafts- und Wdahrungsunion (WWU) weist ei-
nige Schwachstellen auf, die im Zuge der Finanzmarki- und Wirtschaftskrise sichtbar
wurden. Die WWU ist eine unvollstdndige Wahrungsunion und langfristig instabil. Wie
die Krise deutlich gezeigt hat, ist der Euro-Raum kein optimaler Wahrungsraum. Nach
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der Theorie der optimalen Wdhrungsrdume (Optimal Currency Areas — OCA;
Mundell, 1961) gilt eine W&hrungsunion als opfimal, wenn die Wirtschaftsstruktur der
Mitgliedsldnder relativ homogen ist und sie daher auf Schocks dhnlich reagieren
(Symmetrie) und wenn Lohne und Preise flexibel und die Arbeitskré&ftemobilitét hoch
sind (Flexibilitat). Die Haufigkeit asymmetrischer Schocks ist dann gering und die An-
passungsfahigkeit der Ldnder nach einem solchen Schock hoch'). Bei der Grindung
der Wdahrungsunion wurde von der monetéren Integration eine zunehmende Ho-
mogenit&t von Struktur und Institutionen der Teilnehmerlénder erwartet?). Dies erwies
sich jedoch als zu opfimistisch. Auch wenn die Wirtschaft drmerer Teilnehmerl&nder
stdrker wuchs und das Einkommensniveau zu dem der reicheren Lander konvergier-
te, beruhte in den Jahren vor der Krise ein guter Teil dieses Wachstums auf einer
schuldenbasierfen Zunahme der Nachfrage und weniger auf einem Produktivit&fs-
anstieg (Aiginger — Firgo — Huber, 2012, Bertola, 2013). Fiskal- und Wirtschaftspolitik
sowie Produkt-, Finanz- und Arbeitsmarktinstitutionen sind weiterhin national unter-
schiedlich und eine potentielle Quelle von Asymmetrie; die Anpassungsfahigkeit
nach asymmetrischen Schocks ist gering.

Die OCA-Theorie konzentriert sich auf Anpassungsmechanismen nach exogenen
Schocks. Die gegenwadartige Konstruktion der Wdhrungsunion bewirkt jedoch eine
Reihe endogener Mechanismen, Uber die sich die Asymmetrie der Konjunkturzyklen
verscharft und die Instabilitat erndht wird (De Grauwe, 2013). So bringt die gemein-
same Geldpolitik in Verbindung mit einem einheitlichen Nominalzinssatz fur den ge-
samten Euro-Raum mit sich, dass in Ladndern mit hdherem Wachstum und hdherer
Inflation die RealzinssGtze zu niedrig waren und so die Zunahme der Inlandsnachfro-
ge zusatzlich beschleunigt wurde. Im Gegenzug waren in den Teilnehmerl&dndern mit
geringerem Wachstum die RealzinssGtze zu hoch. Dieser Realzinseffekt Gberwog ge-
genuber dem gegenlaufigen Wettbewerbsféhigkeitseffekt, sodass groBe Leistungsbi-
lanzGberschUsse und -defizite entstanden. Die LohnstUckkosten driffeten auseinan-
der, und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit SUdeuropas verschlechterte sich mar-
kant gegenUber den nordeuropdischen Landern, was die Konjunkturerholung in die-
sen Landern beeintréchtigt (Ederer, 2010).

Ebenso wurden die Konsequenzen einer Finanzmarktintegration unterschétzt (Kuen-
zel — Ruscher, 2013). Die starke Zunahme von grenzGberschreitenden Kapitalflissen
und des Finanzvermdgens zog eine Destabilisierung der Wéhrungsunion in der Folge
asymmetrischer Schocks nach sich. Die Staatsschulden werden in einer W&hrung
begeben, Uber die die Nationalstaaten keine Kontrolle haben (De Grauwe, 2012).
Anders als in Einzelstaaten fehlt den Ldndern der Europd&ischen Wdahrungsunion ein
"Lender of Last Resort". Die EZB sah sich aufgrund ihres Mandates und ihres Selbstver-
sténdnisses nicht in der Lage, die Auszahlung fdélliger Staatsschulden zu garantieren.
Wenn das Vertrauen in die &ffentlichen Finanzen eines Landes gestort wird, verkau-
fen die Anleger auf den Finanzmdarkten zunehmend Staatsanleinen und treiben so
den Zinssatz in die Hohe. Die Wahrscheinlichkeit, dass es dem Staat unmoglich wird,
die Anleihen bei Fdalligkeit zurGckzuzahlen, steigt. Dies untergrébt wiederum das Ver-
trauen der Anleger in die Zahlungsfdhigkeit; eine selbsterfUllende Liquidit&tskrise ent-
steht. Zusatzlich flieBt Liquiditat aus den krisengeschittelten Peripherieldndern nach
Nordeuropa ab und senkt dort die Zinssétze. Dies erhdht dort die Nachfrage. Asym-
metrische Schocks werden so noch einmal verstérkt. DarUber hinaus kann ein An-
stieg der Refinanzierungskosten bewirken, dass die Schuldenlast der &ffentlichen
Haushalte zu hoch wird. Die Liquidit&tskrise weitet sich damit zu einer Solvenzkrise
aus.

Durch eine enge Verbindung zwischen Staat und nationalen Banken wird dies noch
verscharftd). Der Verfall der Preise von Staatsanleinen verringert das Anlagevermao-

') In der Literatur werden zusétzlich zahlreiche andere Kriterien fUr eine optimale Wé&hrungsunion angefihrt,
wie z. B. Produktdiversifikation, Finanzmarktintegration, Offenheitsgrad usw. (Breuss, 2006, Handler, 2013).

2) Dies wird als endogene OCA-Theorie bezeichnet. Eine ausfUhrlichere Diskussion, wieweit der Euro-Raum
ein optimaler W&hrungsraum ist, bieten Breuss (2006, 2011A) und Handler (2013).

3) Der hohe "Home Bias" europdischer Banken entwickelte sich durch die Zero-Risk-Bewertung von Staatsan-
leinen, die als bevorzugtes liquides Asset gehandelt wurden. Die europdischen Banken wiesen in der Folge
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gen der Banken und damit ihr Eigenkapital. In der Folge muss wiederum der Staat
die Banken unterstUfzen. Die Finanzlagen von Staaten und Banken sind so unmittel-
bar miteinander verknUpft4). Weiter verstérkt werden die oben beschriebenen Rick-
koppelungseffekte durch die Auswirkungen der Fiskalpolitik auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage. Wenn die Regierung auf den Vertrauensverlust der Anleger
mit drastischen SparmaBnahmen reagiert, wird die Wirtschaftsleistung gedé&mpft
(oder die bereits entstandene Rezession vertieft) und so die finanzielle Situation des
Staates zusdatzlich geschwdacht. Neuerliche SparmaBnahmen werden dadurch noft-
wendig. Die ins Budget eingebauten automatischen Stabilisatoren werden damit de
facto "abgeschaltet's).

Die genannten Mechanismen machen die Anpassung nach asymmetrischen
Schocks schwieriger, weil sie die Asymmetrien zusatzlich verstarken. Im Falle tempo-
rérer Schocks ist auBerdem keine langfristige Anpassung notwendig; inre Auswirkun-
gen kénnen durch automatische Stabilisatoren abgeschwdcht werden. Dies ist al-
lerdings nur moglich, wenn in dieser Phase das Vertrauen der Finanzmarktakteure
aufrecht bleibt und die Stabilisatoren somit ihre Wirkung entfalten kénnen. Die Stabi-
lit&dt der Wahrungsunion wird damit wichtiger als ihre Anpassungsfahigkeit. Im Falle
permanenter Schocks bewahren die automatischen Stabilisatoren nicht vor einer
Anpassung; sie verschaffen den Volkswirtschaften jedoch mehr Zeit, diese durchzu-
fUhren.

Durch das Fehlen eines Lender of Last Resort, einer gemeinsamen Regulierung und
Aufsicht der Banken, einer gemeinsamen Budgetpolitik und einer Koordination der
Wirtschaftspolitik ist die Europdische Wdahrungsunion unvollst&ndig. Sie ist langfristig
nicht stabil und droht in Krisen auseinanderzubrechen. Die Teilnehmerl&dnder werden
dadurch de facto in eine dhnliche Situation gebracht wie Entwicklungsl@dnder, die
sich in ausléndischer Wahrung verschulden, und sind sténdig anfallig for Liquiditéts-
und Solvenzkrisen. Die oben beschriebenen sich selbst verstérkenden Krisenmechao-
nismen muissen daher durch eine Vervollstndigung der Wé&hrungsunion unterbun-
den werden. Dazu sind prinzipiell folgende, einander ergénzende MaBnahmen ge-
eignet (Aiginger et al., 2012, De Grauwe, 2012, Ederer, 2011):

¢ Die Schaffung einer gemeinsamen Bankenaufsicht und einer gemeinsamen Be-
horde fur die Abwicklung von Banken im Insolvenzfall sowie einer gemeinsamen
europdischen Einlagensicherung wurde die starke Verbindung zwischen Staats-
haushalt und Banken der jeweiligen Lander unterbrechen (umfangreiche Ban-
kenunion).

e Die Europdische Zentralbank garantiert die Anleihen aller Staaten der Europdi-
schen Wdahrungsunion in unbegrenzter Hohe und wird so zum Lender of Last Re-
sort. Liquiditétskrisen k&dnnen dadurch bereits vermieden werden, bevor sie zu
Solvenzkrisen werden und die jeweiligen Volkswirtschaften in eine Abwartsspirale
von Vertrauensverlust, Finanzierungsproblemen und Rezession treiben.

e FEin Teil des Staafshaushaltes und der 6ffentlichen Schulden wird auf EU-Ebene
gebindelt. Dies mindert das Risiko eines stéindig drohenden Vertrauensverlustes
der Anleger auf den Finanzmdrkten und verhindert so eine sich selbsterfillende
Krise in einzelnen L&ndern. Die Mbglichkeit des Auseinanderbrechens der Wéh-
rungsunion wird dadurch verringert. Diese MaBnahme sollte mit einem automati-
schen Transfermechanismus zwischen Staaten kombiniert werden, um so unter-
schiedliche Konjunkturzyklen auszugleichen.

eine mangelnde Portfoliodiversifikation auf. Darlber hinaus bewerteten Ratingagenturen nach Ereignissen
und nicht nach objektiven Kriterien; daraus ergab sich ein GbermdaBiger Risikoaufschlag auf Staatsanleihen in
der Krise (Gros, 2013, Tichy, 2011).

4) Ausgangspunkt dieses Feedbackmechanismus kann — wie in Iland — auch eine Bankenkrise sein, die die
Staatsfinanzen belastet und so eine Krise der &ffentlichen Finanzen bewirkt.

5) Eine ausfUhrlichere Beschreibung dieser endogenen Mechanismen findet sich in Ederer (2011).
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Der Prasident des Europdischen Rates présentierte im Juni 2012 einen ersten Bericht
"Auf dem Weg zu einer echten Wirtschafts- und Wahrungsunion” (Towards a genuine
Economic and Monetary Union, Van Rompuy, 2012A), der in Abstimmung mit den
Prasidenten der Europdischen Kommission, der Eurogruppe und der Europdischen
Zentralbank erstellt worden war. Auf Basis der Schlussfolgerungen des Europd&ischen
Rates von Juni und Okfober 2012 wurden im Oktober ein weiterer Zwischenbericht
(Van Rompuy, 2012B) und im Dezember 2012 die Endfassung vorgelegt (Van
Rompuy, 2012C). Parallel dazu erstellte die Europdische Kommission im November
ein "Konzept fUr eine vertiefte, echte Wirtschafts- und Wahrungsunion" (A Blueprint
for a deep and genuine Economic and Monetary Union, Europdische Kommission,
2012A), das im November 2012 veroffentlicht wurde. Beide Berichte enthalten Vor-
schlage fur weitreichende MaBnahmen.

Der Bericht des Prasidenten des Europdischen Rates sieht vier S&ulen einer integrier-
ten Wirtschafts- und Wé&hrungsunion vor:

e einen integrierten Finanzrahmen, der die Pfeiler einer Europdischen Bankenunion
festlegt,

e einen infegrierten fiskalpolitischen Rahmen,
e einen integrierten wirtschaftspolitischen Rahmen,
e demokratische Legitimitédt und Kontrolle dieser Rahmenwerke.

Die Umsetzung soll in drei Phasen stattfinden, in denen die verstdrkte Infegration der
Europdischen Union in den genannten Bereichen nach und nach erreicht wird. Der
Vorschlag der Kommission sieht ebenso MaBnahmen vor, die inhaltlich den vier S&u-
len einer integrierten Wirtschafts- und Wdhrungsunion zugeordnet werden kénnen,
ohne diese jedoch explizit anzufUhren. Diese MaBnahmen sind in drei Zeithorizonte
unterteilt, wobei die kurzfristigen MaBnahmen ohne Vertragsdnderungen in einem
Zeitraum von 6 bis 18 Monaten durchfUhrbar sind. Sie sollen dann in der mittleren Frist
(18 Monate bis 5 Jahre) vervollstandigt werden. Die lange Frist reicht Uber mehr als
5 Jahre. Der Kommissionsvorschlag deckt sich Uber weite Strecken mit dem Bericht
des Rates, geht aber teilweise darlber hinaus bzw. konkretisiert die Vorschlédge aus
dem Ratsbericht.

Zur ersten Sdule — dem integrierten Finanzrahmen — stimmen die Berichte von Rat
und Kommission weitgehend Uberein. Der integrierte Finanzrahmen besteht aus drei
Elementen: der gemeinsamen Bankenaufsicht (Single Supervisory Mechanism —
SSM), einer zentralen Behdrde zur Abwicklung insolventer Banken und (harmonisier-
ten) nationalen Einlagensicherungen. Die erste Phase sieht die Umsetzung des SSM
vor, flankiert von einer Harmonisierung der nationalen Rahmenwerke fUr die Ban-
kenabwicklung und fur die Einlagensicherung. Laut den Schlussfolgerungen des Eu-
ropdischen Rates vom Oktober 2012 h&tte der SSM bereits mit 1. J&nner 2013 einge-
fuhrt werden und ab 1. Janner 2014 die Aufsicht Uber alle Banken der Europdischen
Wdhrungsunion Ubernehmen sollen. Im Dezember 2012 wurde die Zustdndigkeit des
SSM jedoch erheblich eingeschrankt. Der SSM soll nunmehr am 1. M&rz 2014 in Kraft
freten und nur einen Teil der europdischen Banken umfassen (siehe Kasten "Banken-
union"). Die Vorschldge zur Harmonisierung der nationalen Rahmenwerke fur Ban-
kenabwicklung und Einlagensicherung sollen nach Verabschiedung der Verordnung
fUr den SSM vorgelegt werden. Sie stehen bisher noch aus.

In der zweiten Phase sollen die nationalen Rahmenwerke zur Bankenabwicklung
durch ein zentrales Rahmenwerk auf EU-Ebene (Single Resolution Mechanism — SRM)
ersetzt werden. Dieses sollte gleichzeitig mit der Ubernahme der vollen Aufsicht Uber
alle Banken durch die EZB in Kraft treten. Eine zentrale Behdrde zur Aufsicht und Ab-
wicklung von Banken soll nationale Interessen ausschlieBen und I&nderlbergreifen-
de Probleme bericksichtigen. RUckkoppelungsmechanismen zwischen der finanziel-
len Situation von Banken und Staaten sollen so unterbrochen werden. Vorausset-
zung daflr ist die Schaffung einer unabhdngigen sowie finanziell, rechtlich und ad-
ministrativ entsprechend ausgestatteten Behorde. Die Finanzierung dieser Institution
soll durch eine Abgabe auf alle am SSM teilnehmenden Banken und/oder eine Kre-
ditlinie des ESM an den SRM erfolgen. Der private Sektor soll im Fall von Bankenab-
wicklungen die finanzielle Hauptlast tragen. Die Einlagensicherung soll hingegen auf
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nationaler Ebene verbleiben und EU-weit harmonisiert werden. Dadurch sollen aus-
reichend groBe Systeme zur Sicherung von Einlagen geschaffen werden, die im Falll
von Bankeninsolvenzen die Kapitalflucht aus dem jeweiligen Mitgliedsland verhin-
dern.

Als zweite SAule einer "vollstGndigen Wirtschafts- und Wahrungsunion" nennt der Be-
richt des Rates ein integriertes fiskalpolitisches Rahmenwerk. Kurzfristig sollen die be-
reits beschlossenen strengeren Vorschriffen aus Sixpack, Twopack und Fiskalpakt
umgesetzt werden (siehe die drei Textkasten "Wirtschaftspolitische Regelwerke"). Die
Verordnungen des Twopack fUhren bereits eine Ex-ante-Koordination der jahrlichen
Budgets der EU-MitgliedslGnder ein.

Mittelfristig soll eine zentrale europdische Fiskalkapazité&t nach dem Vorbild des Fiscal
Federalism in den USA geschaffen werden, um I&nderspezifische Schocks auf EU-
Ebene abzusichern und dadurch das Ubergreifen dieser Schocks auf andere Mit-
gliedslander zu verhindern. Als erster Schritt dazu soll in der zweiten Phase ein von
Umfang und Zeit her limitierter finanzieller Anreiz fUr Strukturreformen durch die Mit-
gliedsldnder geschaffen werden. Basis dafUr sind vertragliche Vereinbarungen zwi-
schen EU-Institutionen und Mitgliedsl@ndern (siehe unten). Diese sollen fUr alle Euro-
Lander verbindlich und fUr alle anderen EU-Lander freiwillig sein. Sie sollen einen
Konvergenzprozess ausldsen, der als Voraussetzung dafir gesehen wird, dass die Fis-
kalkapazitdt in der dritten Phase zu einem Instrument der Konjunkturstabilisierung
ausgebaut werden kann.

Die Fiskalkapazitat soll wie ein wechselseitiges Versicherungssystem zwischen den
Mitgliedsl&ndern aufgebaut werden, in dem Beitrge von und an die nationalen
Haushalte entsprechend der Position des jeweiligen Landes im Konjunkturzyklus ge-
leistet werden. Zwei Mdglichkeiten werden diskutiert:

e In einem makrodkonomischen Ansatz wirden die Beitr&dge auf der Basis der Fluk-
tuation von zyklischen Einnahmen und Ausgaben oder auf Basis einer MessgroBe
fUr die 6konomische Aktivitat (z. B. das Bruttoinlandsprodukt) geleistet.

e Alternativ wirden die Beitrage direkt an eine spezifische &ffentliche Funktion, z. B.
die Arbeitslosenversicherung gekoppelt. Die zentrale Fiskalkapazitdt wdre dann
eine Ergdnzung der nationalen Arbeitslosenversicherungssysteme und diente nur
dazu, Kosten zyklischer Arbeitslosigkeit abzudecken.

Die Fiskalkapazitét soll keine einseitigen und dauerhaften Transfers ausfUhren und
dient nicht dem Ausgleich des Einkommensniveaus; jedes Land soll Uber den Kon-
junkturzyklus gesehen Beitrége leisten und Leistungen empfangen. Eigene Ressour-
cen und die Moglichkeit der Finanzierung Uber den Kapitalmarkt werden ebenfalls
angedacht. Die ErfUllung der vertraglichen Vereinbarungen soll eine Grundbedin-
gung fur die Teilnahme am Absicherungsmechanismus der Fiskalkapazitét sein. Der
Abschluss von Vereinbarungen ist auch in der dritten Phase der Vertiefung vorgese-
hen. Die Leistungen der Fiskalkapazitdt sollen dann auf die kontinuierliche ErfUllung
der Vereinbarungen konditioniert sein.

Die dritte Sdule des Ratsvorschlages ist ein integriertes Rahmenwerk fUr die Wirt-
schaftspolitik. Kurzfristig soll der Binnenmarkt vollendet werden und durch Starkung
der Flexibilitdt von Arbeits- und Produktmdarkten sowie Férderung von Arbeitskréfte-
mobilitdt und Verringerung der Qualifikationsdefizite anpassungsféhiger werden.
Vertragliche Vereinbarungen Uber Strukturreformen und eine systematische Ex-ante-
Koordination der Wirtschaftspolitik entsprechend Art. 11 des Fiskalpaktes sollen den
Binnenmarkt mittelfristig ergénzen. Die Idee vertraglicher Vereinbarungen wurde in
den Schlussfolgerungen des Europdischen Rats vom Oktober 2012 festgehalten. Sie
sollen Reformen koordinieren, die Wettbewerbsfahigkeit, Wachstum und Beschafti-
gung erhdhen, und in Zukunft Ungleichgewichte vermeiden bzw. die Anpassung
nach ihrer Entstehung beschleunigen. Diese Vereinbarungen sollen fur alle WWU-
Lander verpflichtend sein. Sie wirden sich Uber mehrere Jahre erstrecken und lau-
fend angepasst werden. Die vereinbarten MaBnahmen sollen von der Fiskalkapazi-
tat finanziell unterstitzt werden (siehe oben). Sie sollen ins Europd&ische Semester in-
tegriert werden und auf den lénderspezifischen Empfehlungen beruhen.
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Bankenunion

Die Staats- und Regierungsoberhdupter der Euro-Ldnder und der Europdische Rat ersuchten am 29. Juni 2012 die
Kommission, einen Vorschlag fir eine gemeinsame Bankenaufsicht (SSM) auszuarbeiten (Europdischer Rat, 2012).
Mit der Etablierung des SSM soll der ESM in Zukunft insolvente Banken direkt rekapitalisieren kdnnen. Die Europdi-
sche Kommission legte am 12. September 2012 einen "Fahrplan fUr eine Europdische Bankenunion" (A Roadmap
towards a Banking Union, Europd&ische Kommission, 2012B) gemeinsam mit zwei Verordnungsvorschldgen vor.

Der erste Verordnungsvorschlag (Europdische Kommission, 2012C) sieht vor, dass die EZB das ausschlieBliche Auf-
sichtsrecht Uber sémtliche Kredifinstitute der teilnehmenden Lander erhdlt!). Die Aufsicht ist in Art. 4 der Verordnung
geregelt und umfasst folgende Punkte:

e Zulassung von Kreditinstituten und Entzug der Zulassung,
e Bewertung des Kaufs und Verkaufs von Beteiligungen an Kreditinstituten,

e Konfrolle der Eigenmittelanforderungen, Beschrdnkung von GroBkrediten, Liquiditat und Grad der Verschul-
dung,

e Festlegung von Kapitalpuffern und Quoten fur antizyklische Puffer,

e Bewertung, ob ein zureichendes Risikomanagement und eine Risikobewertung vorhanden sind,
e DurchfUhrung von Stresstests,

e Mitwirkung bei der Uberprifung von Muttergesellschaften in nicht teiinehmenden Léndern,

o frUhzeitiges Eingreifen in Abstimmung mit den nationalen Abwicklungsbehérden, wenn eine Bank die Anforde-
rungen (voraussichtlich) nicht erfullt.

Die nationalen Behdrden bleiben weiterhin im Verbraucherschutz tatig, bekdmpfen Geldwdasche und beaufsichti-
gen Kreditinstitute aus Drittidndern, die Zweigstellen in Mitgliedsl&éndern haben und grenzUberschreitende Dienstleis-
tungen anbieten. Weitere Kompetenzen der EZB werden in Art. 9 bis 11 geregelt. Durch den Verordnungsvorschlag
erhdlt sie Auskunftsrechte, kann Untersuchungen und Vor-Ort-Uberprifungen durchfihren. Prifungen vor Ort blei-
ben fUr die nationalen Behérden méglich, jedoch nur unter eindeutiger Anweisung der EZB. Die EZB erhdlt ein Sank-
tionsrecht und kann Geldstrafen bis zu 10% des jahrlichen Gesamtumsatzes einfordern.

Am 12. Dezember 2012 einigten sich die Finanzminister der Euro-L&nder auf eine Uberarbeitete Version des Verord-
nungsvorschlages?), welche am 19. Mdrz 2013 vom Europdischen Parlament angenommen wurde?). Die Befugnisse
der EZB wurden eingegrenzt. Der SSM soll nur die Aufsicht Uber folgende Banken regeln:

e die gréBten Banken mit Aktiva Gber 30 Mrd. € bzw. Uber 20% des BIP,

e Banken, deren grenzUberschreitende Tatigkeiten einen wesentlichen Teil des Geschdafts ausmachen,
e Kreditinstitute, die vom ESM oder EFSF direkt unterstUtzt werden,

e die drei bedeutendsten Kreditinstitute eines Landes.

Ob eine grenzUberschreitende Tatigkeit wesentliches Gewicht hat, entscheidet die EZB anhand des Anteiles grenz-
Uberschreitender Aktiva- und Passiva-Posten nach eigenem MaBstab. Alle anderen Kreditinstitute werden weiterhin
von den nationalen Behdrden beaufsichtigt. Die EZB erhdlt ein Mitspracherecht bei der Erteilung von Zulassungen.
Sie kann innerhalb von zehn Arbeitstagen gegen die Zulassung eines Kreditinstitutes durch die nationalen Behdrden
Protest einlegen. Die EZB soll die Aufsichtsaufgabe Uber die genannten Institute mit 1. M&rz 2014 Gbernehmen.
Nach Angaben der EZB fallen unter die zentrale Aufsicht 150 Banken?), 9 davon sind &sterreichische Banken?®).

Der zweite Verordnungsvorschlag (Europdische Kommission, 2012D) betrifft die Anderung der VO 1093/2010 Uber
die Europdische Bankenaufsicht (EBA): Durch Abgrenzung der Aufgabenbereiche von EZB und EBA sollen Kompe-
tenzkonflikte vermieden werden. Die EBA behdlt ihre Aufgabe, ein einheitliches Regelwerk zur Bankenaufsicht (Sin-
gle Rule Book) zu entwickeln. Die Verordnung legt fUr den Fall von Unstimmigkeiten zwischen EZB und EBA Abstim-
mungsregeln fest.

Ein weiterer Baustein zur Stabilisierung des Finanzsektors ist der einheitliche gesetzliche Rahmen fUr europdische
Banken (Capital Requirement Regulation — CRR, Capital Requirement Directive — CRD 1V), der am 16. April 2013 im
Europdischen Parlament angenommen wurde. Die Regelungen mussen im Ministerrat bis 30. Juni 2013 verabschie-
det werden, um am 1. Janner 2014 in Kraft treten zu kdnnen. Die einheitlichen Kapital- und Liquiditdtsbestimmun-
gen fUr Banken richten sich nach dem Basel-lll-Abkommen, wobei fir die Umsetzung andere Ubergangsfristen gel-
ten. Zudem werden die Management-Boni auf die Hohe des Einkommens beschrénkt.

1) Die rechtliche Basis dafUr ist Art. 127(6) AEUV. — 2) Rat der EU (2012). — 3) Ein endgultiger Beschluss ist im Sommer zu erwarten. —
4) hitp://www.ecb.int/press/key/date/2013/html/sp130131.en.html (abgerufen am 2.Juni 2013). - ) htfp://derstandard.at/
1363708389430/FMA-glaubt-dass-Zeitplan-haelt (abgerufen am 27. Mai 2013).

Das Konzept der Kommission geht hinsichtlich der zweiten und dritten S&ule Uber die
Vorschldge des Rates hinaus bzw. konkretisiert diese. In der kurzen Frist wird Uber die
Implementierung von Sixpack und Twopack hinaus die EinfGhrung eines "Instruments
fUr Konvergenz und Wettbewerbsfahigkeit" (Convergence and Competitiveness In-
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strument — CCI) vorgeschlagen. Das CCI soll mit einem Regelwerk fir eine stérkere
Ex-ante-Koordination von gréBeren Reformvorhaben ergdnzt werden. Die beiden
Instrumente beruhen auf Sekundérrecht und wurden in zwei Mitteilungen der Kom-
mission konkretisiert (Europdische Kommission, 2013A, 2013B). Das CCI soll den Rats-
vorschlag hinsichtlich vertraglicher Vereinbarungen und der Schaffung finanzieller
UnterstGtzung fur inre DurchfUhrung umsetzen und bildet den ersten Schritt zu einer
Fiskalkapazitdt auf EU-Ebene. Die vertraglichen Vereinbarungen enthalten Refor-
men, die insbesondere die Empfehlungen aus dem Europdischen Semester und der
MIP (Macroeconomic Imbalance Procedure) umsetzen sollen und mit einem konkre-
ten Zeitplan versehen werden. Ziel der Strukturreformen ist laut Kommission die "An-
passungsfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit" der Lander zu verbessern. Laut Vor-
schlag wirden die Reformpléne von der Kommission bewertet, mit den Mitglieds-
ldndern verhandelt und abschlieBend vom Rat beschlossen. Kann kein Verhand-
lungsergebnis erzielt werden, dann soll auch keine finanzielle Unterstitzung geleistet
werden. In den nationalen Reformprogrammen im Rahmen des Europdischen Se-
mesters berichten die Mitgliedslénder Uber die Umsetzung. Die Uberwachung liegt
bei der Kommission; die finanzielle UnterstUtzung wird in Tranchen geleistet und ist
streng an die Uberwachung gekoppelt. Im Falle der Nichteinhaltung der vertragli-
chen Vereinbarungen soll die finanzielle UnterstUtzung zurlckgehalten oder ausge-
setzt werden.

In einem Prozess der Ex-ante-Koordination von gréBeren wirtschaftspolitischen Re-
formen, der in der zweiten Mitteilung behandelt wird, sollen nationale Reformvorha-
ben, die Auswirkungen auf andere Mitgliedsl&nder bzw. auf das Funktionieren der
Wdhrungsunion als Ganzes haben kdnnen, vor der Beschlussfassung durch die nati-
onalen Gesetzgeber auf EU-Ebene diskutiert werden. Die Reformvorhaben betreffen
alle Bereiche, die Auswirkungen auf Wachstum und Beschdéftigung sowie die preisli-
che und nichtpreisliche Wettbewerbsfédhigkeit haben. Insbesondere werden Refor-
men der Arbeits-, Produkt- und Dienstleistungsmdarkte sowie Steuern erwdhnt. Es ist
dies ebenfalls ein bindendes Rahmenwerk fUr alle Euro-Lander. Kommission und Rat
geben zu den Reformen eine Meinung ab und kénnen Anderungen empfehlen.
Diese sollen dann Teil der l&dnderspezifischen Empfehlungen im Europdischen Semes-
ter werden. Die Entscheidung Uber die Reformvorhaben liegt jedoch allein beim na-
tionalen Gesetzgeber.

Der Bericht der Kommission fGhrt als weiteres Element stdrkerer wirtschaftspolitischer
Integration den mehrjdhrigen Finanzrahmen (Multfiannual Financial Framework —
MFF) 2014-2020 an, der demndchst beschlossen werden soll. Er sieht vor, die Unter-
stUtzung von Kohdsionspolitik, landwirtschaftlicher Entwicklung sowie Meeres- und
Fischereipolitik starker mit den Instrumenten fUr die Koordination der Wirtschaftspolitik
zu verzahnen. Ein gemeinsamer strategischer Rahmen (Common Strategic Frame-
work — CSF) Uberdacht die entsprechenden Fonds und soll kUnftig die Verbindung
zwischen ihnen und den nationalen Reformprogrammen, den Stabilitdts- und Kon-
vergenzprogrammen sowie den ladnderspezifischen Empfehlungen laut Art. 121 und
148 AEUV und korrektivem Arm der MIP stérken. Implementiert werden soll diese
Verbindung Uber vertragliche Vereinbarungen zwischen Mitgliedsldndern und der
Kommission unter Einbeziehung makrodkonomischer Konditionalitét. Letztere soll er-
reicht werden Gber zwei Schienen:

e Reprogrammierung: Die Mitgliedsldnder sollen nach Aufforderung durch die
Kommission die vertraglichen Vereinbarungen anpassen, um die Ratsempfeh-
lungen einzubauen, exzessive Defizite abzubauen, makrodkonomische Ungleich-
gewichte und andere "6konomische und soziale Probleme" zu beseitigen oder
um Wachstums- und Wettbewerbsfdhigkeitseffekte von CSF-finanzierten MaB-
nahmen zu maximieren. Wenn ein Mitgliedsland dem nicht nachkommt, kann
die Kommission alle Zahlungen unter dem CSF aussetzen.

e Suspendierung: Wenn ein Mitgliedsland die korrektiven MaBnahmen unter SWP
und MIP nicht durchfhrt, kann die Kommission alle Zahlungen unter dem CSF
aussetzen.
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Wirtschaftspolitische Regelwerke: Stabilitdts- und Wachstumspakt

Der Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP) regelt die haushaltspolitische Uberwa-
chung der EU-Mitgliedslénder. Der Pakt basiert auf den EU-Vertragen (Art. 121, 126
AEUV) und zwei sekunddarrechtlichen Verordnungen (VO)').

VO 1466/97 bezieht sich auf Art. 121 AEUV und regelt den prdventiven Arm des
SWP. Der Rat Uberprift jahrlich anhand von Berichten der Kommission und des
Ausschusses, ob die StabilitGtsprogramme  (Euro-Lé&nder) und Konvergenzpro-
gramme (Nicht-Euro-Ldnder) eingehalten werden und ob Gefahr fUr ein Uberma-
Biges Defizit (UD) besteht. MaBgebend fUr die Beurteilung der Programme ist, ob
das mittelfristige Haushaltsziel (MTO) nahezu ausgeglichen (ab 2005: strukturelles
Defizit bis —1% des BIP) bzw. posifiv ist. Sollte Gefahr fir ein GbermdaBiges Defizit be-
stehen, kann der Rat Empfehlungen fUr AnpassungsmaBnahmen aussprechen und
veroffentlichen. 2005 erhielten die Lander die Erlaubnis, vom MTO bei Strukturre-
formen abzuweichen. Nach Abschluss der Reformen soll das strukturelle Defizit
j@hrlich um 0,5 BIP-Punkte sinken (Art. 5).

Stellt die Kommission ein UD fest, tritt der korrektive Arm nach VO 1467/97 (nach
Art. 126 AEUV) in Kraft. Die Kommission Uberwacht die Budgetentwicklung nach
den Kriterien des "Protokolls Gber das Verfahren bei einem UbermdaBigen Defizit"
(3% Defizitgrenze, 60% Schuldengrenze), welches dem EU-Vertrag beiliegt (Proto-
koll Nr. 12). Das Verfahren bei einem UbermdBigen Defizit (VUD) wird eingeleitet,
falls der Rat endgiltig entscheidet, dass ein UD vorliegt bzw. dass ein Land vom
Defizitkriterium abweicht. Der Rat duBert eine Empfehlung, wie das Defizit abge-
baut werden soll, und setzt eine erste Frist fUr die Umsetzung der MaBnahmen. Wird
die erste Frist nicht eingehalten, so setzt der Rat erneut eine Frist und gibt einen
Korrekturpfad vor, der innerhalb eines Jahres eingehalten werden muss. Wird die
zweite Frist nicht eingehalten, dann fordert der Rat das betroffene Land auf, zu-
satzliche Informationen bei der Ausgabe von Staatsanleinen zu verdffentlichen
und eine unverzinsliche Einlage von bis zu 0,5% des BIP zu hinterlegen. Zudem ist
der Rat ermdéchtigt, die Einlage in eine GeldbuBe umzuwandeln. Zins- und Straf-
zahlungen werden auf jene Lander aufgeteilt, die das Defizitkriterium einhalten.

1) Zur Verankerung der wirtschaftspolitischen Koordination in den EU-Vertrdgen siehe Ederer —
Janger (2010).

Uber die erste Leitlinie soll erreicht werden, dass die CSF-Fonds kinftig vor allem Pro-
gramme finanzieren, die es den Mitgliedsldndern erleichtern, die "strukturellen Her-
ausforderungen” zu bewdltigen. Die Kommission zahlt explizit Arbeitsmarktreformen,
Reformen des Bildungssystems, Férderung von Forschung und Entwicklung, Innovati-
on und Infrastruktur sowie die Verbesserung der Qualitdt von Regierung, Verwaltung
und Statistik auf. Die entsprechende Verordnung (Europdische Kommission, 2013C)
soll nach Vorstellungen der Kommission schnell beschlossen werden.

SchlieBlich sollen kurzfristig die 6ffentlichen Investitionen anders bewertet werden.
Nach Art. 126(3) AEUV soll die Kommission in ihrem Bericht im Vorfeld der Einleitung
eines Verfahrens wegen UbermdBigen Defizits (VUD) bericksichtigen, ob das Defizit
die offentlichen Investitionen Ubersteigt. Damit kdnnten Mitgliedsl&nder kinftig nicht
unter ein VUD gestellt werden, obwohl sie die Defizitmarke Uberschreiten. Im préven-
fiven Arm kdénnte eine Abweichung vom Anpassungspfad an das Defizitziel im Fall
von "strukturellen Reformen" toleriert werden, die die 6ffentlichen Finanzen langfristig
verbessert. Diese MaBnahmen sollten jedoch nur eine tempordre Abweichung vom
mittelfristigen Haushaltsziel (MTO) bewirken. Die Kommission will ein Kommuniqué
herausgeben, in dem entsprechende Richtlinien fir den Anpassungspfad an das
MTO festgelegt werden. Explizit ausgeschlossen wird jedoch eine "goldene Regel’,
nach der die gesamten offentlichen Investitionen aus dem Defizit ausgeklammert
werdensé).

¢) Die landerspezifischen Empfehlungen im Rahmen des Europdischen Semesters 2013 gewdhren einer Reihe
von Mitgliedsldndern bereits eine ldngere Frist zur Erreichung ihrer Defizitziele (Europdische Kommission,
2013D).
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Wirtschaftspolitische Regelwerke: Sixpack

Das Sixpack trat am 13. Dezember 2011 in Kraft. Es besteht aus drei Verordnungen
(VO 1173/2011, VO 1175/2011, VO 1177/2011) und einer Richtlinie (RL 2011/85/EU),
die den haushaltspolitischen Rahmen des SWP &ndern, sowie zwei Verordnungen
(VO 1174/2011, VO 1176/2011), die das Verfahren zur Vermeidung und Korrektur
bei makrodkonomischen Ungleichgewichten regeln (Macroeconomic Imbalance
Procedure — MIP). Im préventiven Arm gibt das Sixpack bei einer Uberschreitung
des MTO einen Abbau des strukturellen Defizits (konjunkturbereinigter Budgetsal-
do) um 0,5% des BIP jahrlich vor. Zusatzlich darf das Ausgabenwachstum nicht das
mittelfristige Potentialwachstum Gberschreiten. In Ladndern, die das MTO nicht ein-
halten, soll es darunter liegen. Neu sind die Sankfionen im prdaventiven Arm, falls
die Konsolidierung des strukturellen Defizits oder das Ausgabenkriterium nicht ein-
gehalten wird (siehe unten). Der korrektive Arm sieht nun ein EDP vor, falls das
Schuldenkriterium (60%) Uberschritten wird. In diesem Fall muss das betroffene
Land jenen Teil der Schulden, der 60% des BIP Uberschreitet, um ein Zwanzigstel
pro Jahr abbauen.

Nach VO 1173/2011 wird bei Nichtbefolgung der Ratsempfehlungen im prdaventi-
ven Arm eine verzinsliche Einlage von 0,2% des BIP eingezogen. Im Rahmen der
korrektiven Komponente ist die Einlage unverzinslich. Werden von einem Land die
gewunschten KorrekturmaBnahmen des Rates nicht durchgefUhrt, dann wird die
Einlage in eine GeldbuBe umgewandelt. Das "Reversed Qualified Majority Voting"
(RQMV) starkt die Entscheidungskompetenz der Kommission gegenUber dem Rat,
indem automatisch Sanktionen vorgesehen werden, wenn sich der Rat nicht
mehrheitlich dagegen ausspricht. Der Rat kann eine Strafzahlung von bis zu 0,2%
des BIP beschlieBen, sollte die Kommission eine Manipulation der Defizit- und
Schuldenstatistik feststellen.

Die VO 1176/2011 beschdaftigt sich mit der Vermeidung und Korrektur von makro-
6konomischen Ungleichgewichten. Die Kommission kontrolliert jéhrlich, ob in ei-
nem Mitgliedsland die Gefahr eines makrodkonomischen Ungleichgewichtes be-
steht. Dazu werden die Landerwerte von elf Indikatoren (Scoreboard) mit den ent-
sprechenden Zielwerten verglichen. Diese Indikatoren befreffen u. a. das AusmafR
des Leistungsbilanzdefizits, die Zunahme der Lohnstickkosten und die durchschnitt-
liche Arbeitslosenquote. Sollte die Kommission in einem Land ein UbermdBiges Un-
gleichgewicht feststellen, leitet sie ein entsprechendes Verfahren ein. Der Rat be-
schlieBt auf Vorschlag der Kommission Empfehlungen fUr KorrekturmaBnahmen.
Daraufhin legt das betroffene Land fristgerecht einen KorrekturmaBnahmenplan
vor, den der Rat bewertet. Wenn die MaBnahmen nach Ansicht des Rates unzu-
reichend sind, muss innerhalb von zwei Monaten ein neuer Plan vorgelegt werden.
Die Kommission Uberwacht die Einhaltung. Die VO 1174/2011 befasst sich mit den
DurchsetzungsmaBnahmen zur Korrektur UbermdBiger makrodkonomischer Un-
gleichgewichte. Wird der KorrekturmaBnahmenplan nicht befolgt, dann sind jahr-
lich verzinsliche Einlagen von 0,1% des Vorjahres-BIP zu erlegen. Wenn der Korrek-
tfurmaBnahmenplan erneut nicht befolgt wird, wird die Einlage in eine GeldbuBe
umgewandelt.

Mittelfristig sieht das Kommissionspapier eine noch stdrkere Budgetkoordination, die
Ausweitung der Politikkoordination auf Steuern und Beschdaftigung und die Etablie-
rung einer tatsdchlichen Fiskalkapazitét vor. Letztere sollte Uber eigene Ressourcen
verfigen und die Moglichkeit haben, sich auf dem Kapitalmarkt zu finanzieren. Die
Aufgabe der Fiskalkapazitat ist laut Kommissionspapier die Unterstitzung von Struk-
turreformen in den Volkswirtschaften unter Stress. FUr die Mdglichkeit, Schulden auf-
zunehmen, ist eine Vertragsdnderung notwendig. Die Fiskalkapazitdt soll mit einem
Schuldentilgungsfonds nach dem Vorschlag des deutschen Sachverstandigenrates
(Bofinger et al., 2011) kombiniert werden. Uber diesen wirden éffentliche Schulden
unter strikter Kondifionalitdt und Aufsicht teilweise vergemeinschaftet werden’). Ziel
des Tilgungsfonds ist der Abbau der Staatfsverschuldung unter die Marke von 60%
des BIP. Die Kommission sieht als Voraussetzung dafir eine starkere Eingriffsmoglich-

’) Zum Vorschlag des Sachverstdndigenrates siehe Ederer (2011). Bisher wurde dieser Vorschlag von der
deutschen Bundesregierung strikt abgelehnt.
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keit in die nationalen Haushalte (siehe oben). Uber die Ausgabe von kurzfristigen An-
leihen mit einer Laufzeit von 1 bis 2 Jahren (Eurobills) soll der Fragmentierung der Fi-
nanzmdrkte entgegengewirkt werden. Durch die kurze Laufzeit soll Moral Hazard li-
mitiert werden. Ein liquider Markt fUr europdische Anleihen wirde geschaffen, der
attraktiv fir Anleger ist und den Home Bias der Banken verringert. Damit wirde auch
die Effektivitat der Geldpolitik verbessert.

Wirtschaftspolitische Regelwerke: Twopack

Das Twopack besteht aus zwei Verordnungen (VO 472/2013, VO 473/2013), die den SWP erweitern. Es wurde am
13. Mai 2013 formal im Rat verabschiedet und frat am 30. Mai in Kraft.

Die VO 473/2013 ergdnzt Bestimmungen des korrektiven Armes des SWP. Die Verordnung sieht einen einheitlichen
Haushaltszeitplan vor: Bekanntmachung der StabilitGtsprogramme und mittelfristigen Finanzplanung bis 30. April,
Bekanntmachung des Budgetplanes (geplanter Budgetsaldo, Ein- und Ausgabenprognose usw.) bis 15. Oktober,
Verabschiedung des Budgetplanes bis 31. Dezember. Ein unabhdngiger Rat Uberwacht die Umsetzung der MTO.
Die Kommission kann eine Korrektur der Budgetpléne fordern, sollten sie gegen den SWP verstoBen.

Die VO 472/2013 betrifft Ladnder, die Finanzhilfe erhalten. Solche Lander stehen unter verscharfter Beobachtung der
Kommission. Die Einhaltung von makrodkonomischen Anpassungsprogrammen wird von der Kommission Uber-
wacht, wobei ein betroffenes Land die volle Zusammenarbeit zusichern muss. Die Kommission Uberprift, ob Verdn-
derungen am Programm vorzunehmen sind, die in Folge vom Rat beschlossen werden. Sollten das Programm und
die Vorschldge nicht eingehalten werden, hat das Land bei der Kommission um technische Hilfe anzusuchen. Lan-
der kédnnen zur Aussprache in das Europdische Parlament geladen werden.

Der Fiskalpakt (Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und W&hrungsunion — SKS-
Vertrag) ist im Gegensatz zum SWP ein zwischenstaatliches Abkommen auBerhalb der EU-Vertr&ége. Nachdem
auch Tschechien die Teilnahme am Fiskalpakt in Aussicht gestellt hat, ist GroBbritannien das einzige EU-Land, wel-
ches nicht am Abkommen teilnimmt. Gultigkeit erlangte der Fiskalpakt am 1. J&nner 2013. Voraussetzung war ge-
wesen, dass mindestens 12 Euro-Lédnder die Ratifizierungsurkunde im Generalsekretariat der EU hinterlegten, was
am 21. Dezember 2012 durch die Hinterlegung der finnischen Urkunde geschah. Bisher ratifizierten 20 L&dnder den
Fiskalpakt, 14 davon sind Euro-L&nder. Der Fiskalpakt gibt vor, dass das strukturelle Defizit 0,5% des BIP nicht Uber-
steigen darf, wenn die Verschuldung nicht "erheblich" unter der Marke von 60% des BIP liegt — in diesem Fall gilt ei-
ne Grenze von 1% des BIP.

Diese Vorgaben ("Schuldenbremse") mUssen innerhalb von einem Jahr nach Inkraftireten in der Verfassung oder in
Verfassungsrang verankert werden. Andernfalls kann das Land vor dem Europédischen Gerichtshof geklagt werden,
dessen Urteil dann verbindlich ist. Es droht eine Strafe bis 0,1% des BIP, welche in den ESM eingezahlt werden muss.
Lander in einem VUD reichen einen Haushaltsplan mit StrukturreformmaBnahmen ein, die den dauerhaften Abbau
des Defizits gewdhrleisten. Der Haushaltsplan wird dem Rat und der Kommission im Rahmen der VUD zur Biligung
vorgelegt. Kontrollen erfolgen durch die Kommission und den Rat. Uberdies gelten folgende Verpflichtungen:

o Geplante groBere wirtschaftspolitische Reformen mUssen mit den EU-Organen koordiniert werden.

e Die Unterzeichnung des Fiskalpaktes ist ab 1. Mdrz 2013 eine Voraussetzung fUr ein Unterstitzungsgesuch an den
ESM (festgeschrieben im Fiskalpakt, S. 7, und im ESM-Vertrag, S. 4).

Der Euro-Plus-Pakt (EPP) wurde im Mdarz 2011 beschlossen. 17 Euro-Lédnder und 6 EU-Ladnder auBerhalb der Wéh-
rungsunion sind dem EPP beigetreten. Er betrifft in erster Linie die wirtschaftspolitische Sdule der WWU. Die Wettbe-
werbsfdhigkeit soll durch eine bessere Koordination der Lohnpolitik gesteigert werden. Zudem sollen die Regeln des
SWP in nationales Recht Ubertfragen und MaBnahmen zur Stabilisierung des Finanzsektors eingefUhrt werden. Da-
durch sollen die Konjunkturzyklen der Lander konvergieren und ein "europdischer Konjunkturzyklus' geschaffen
werden. Zur Durchsetzung der KoordinationsmaBnahmen, die jahrlich festgelegt werden, sind im Rahmen des EPP
keine Sanktionen vorgesehen (Breuss, 2011B, 2013).

Die kUnftige Ausgabe von gemeinsamen Schulden macht laut Kommission in be-
stimmten Situationen eine gemeinsame Kontrolle der nationalen Haushalte erforder-
lich. Eine starkere Budgetkoordination sollfe daher ein Vetorecht oder die Mdglich-
keit, Anderungen einzufordern, enthalten. Mit der im Twopack vorgesehenen Mdg-
lichkeit der Kommission, bei einem Bruch der Verpflichtungen aus dem Stabilitats-
und Wachstumspakt eine Anderung des Budgets zu verlangen, sind die Mdglichkei-
ten des Sekunddrrechtes ausgereizt. Alle darUber hinausgehenden Kompetenzen
erfordern eine Vertrags@nderung. Folgende Mdéglichkeiten werden in Betracht ge-
zogen:

¢ Die Meinung der Kommission Uber die nationalen Haushalte, die im Rahmen des
Twopack abgegeben wird, kdnnte verbindlich werden.

¢ In bestimmten Situationen kdnnte eine Revision des Budgetvollzugs erfolgen.
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¢ Die nafionale Budgetgesetzgebung kénnte harmonisiert und der Europdische
Gerichtshof bei Nichteinhaltung angerufen werden.

Die langfristige Perspektive fUr die EU ist aus Sicht der Kommission eine vollstandige
Banken-, Fiskal- und Wirtschaftsunion. Als viertes Element erfordert dies eine entspre-
chende demokratische Legitimation und Rechenschaftspflicht ihrer Entscheidungs-
findung (siehe unten). Dazu sind gréBere Vertrags@nderungen notwendig. Eine um-
fassende Bankenunion besteht aus gemeinsamer Aufsicht und Abwicklung, in Ver-
bindung mit Einlagensicherungssystemen in allen Mitgliedslndern. Eine gemeinso-
me finanzielle Absicherung kénnte auf der Basis von Eurobills erfolgen. Eine vollstan-
dig integrierte Fiskal- und Wirtschaftsunion baut auf einer zentralen Fiskalkapazit&t
sowie Mechanismen auf, um Mitgliedsldnder unter bestimmten und gut definierten
Umsté&nden zu budgetdren und dkonomischen Entscheidungen zu zwingen. Dies wa-
re die Grundlage fUr die Ausgabe von langfristigen StabilitGtsanleinensd). Als wichtigs-
tes Element einer vollstGndig integrierten Fiskal- und Wirtschaftsunion wird ein zentra-
les Budget auf EU-Ebene (Fiskalkapazitdt) angeflhrt. Dieses soll zur Abfederung
asymmetrischer Schocks und unterschiedlicher zyklischer Positionen beitragen und
so die stérkere Integration und Konvergenz unterstUtzen. Langfristige Transfers sollen
vermieden werden, die UnterstUtzung von Strukturreformen sichergestellt sein und
Moral Hazard durch strikte Konditionalitat ausgeschlossen werden. Dieses Instrument
kédnnte Uber eine wechselseitige Versicherung organisiert sein, sodass das Risiko wirt-
schaftlicher Schocks Uber die Mitgliedslidnder gebUndelt wird. Das Budget kdnnte
auch symmetrische Schocks abfedern und in Verbindung mit einer Verschuldungs-
moglichkeit stehen.

Die vierte Saule einer vertieften Wirtschafts- und Wdhrungsunion ist die demokrati-
sche Legitimitat und Rechenschaftspflicht. Der Ratsvorschlag bleibt hier relativ vage.
Als Grundsatz wird angefUhrt, dass die demokratische Kontrolle und Rechenschaft
immer auf jener Ebene erfolgt, auf der die Entscheidung getroffen wird. Demnach
soll das Europdische Parlament in Entscheidungen auf EU-Ebene eingebunden sein,
die nationalen Parlamente in die nationalen Entscheidungen. Angefihrt werden
auch Information und Reporting der nationalen Parlamente sowie Debatten und Zu-
sammenarbeit zwischen den Parlamenten. Zwischenstaatliche Vereinbarungen, die
wdhrend der Krise getroffen wurden, sollen in EU-Recht GbergefUhrt werden. Die ex-
terne Reprdsentation der Wirtschafts- und Wahrungsunion soll vereinheitlicht werden.

Der Vorschlag der Kommission nennt zwei Grundsatze: Die Rechenschaftspflicht soll
immer auf der Ebene liegen, auf der die Entscheidung getroffen wird, und der Trans-
fer von Souveranitdt von den Mitgliedsldndern auf die EU-Ebene muss von einem
entsprechenden Transfer demokratischer Legitimation begleitet werden. Aus Sicht
der Kommission ist die demokratische Legitimation und Kontrolle der kurzfristigen
MaBnahmen zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion, die auf Sekundar-
recht aufbauen, durch die EU-Vertrdge gegeben. Verfragsdnderungen hingegen
zZiehen méglicherweise eine Anderung der demokratischen Legitimitét nach sich. Im
Gegensatfz dazu wirden weitere zwischenstaatliche Vereinbarungen die Legitimitat
und Kontrolle einschrénken. Die stdrkere Integration sollte daher auf Basis der EU-
Vertrdge erfolgen und zwischenstaatliche Losungen nur ausnahmsweise und Uber-
gangsmdaBig vorsehen, bis entsprechende Vertragsdnderungen in Kraft treten. Die
Vertiefung soll auf bestehenden Instrumenten aufbauen und soweit wie mdglich
durch sekunddrrechtliche Instrumente umgesetzt werden. Vertragsdnderungen sol-
len nur dann erfolgen, wenn sie unumgdanglich sind.

Kurzfristig wird ein Dialog vorgeschlagen, in dem das Europdische Parlament in das
Europdische Semester einbezogen wird, etwa Uber Debatten Uber den Wachstums-
bericht und die ldnderspezifischen Empfehlungen. Mittelfristig, d. h. im Fall von Ver-
fragsé@nderungen, kénnten z. B. die integrierten Leitlinien in einem Gesetzgebungs-
verfahren von Rat und Parlament beschlossen werden. Der Beschluss, eine Revision
eines nationalen Haushaltsplanes einzufordern, sollte ebenso gemeinsam getroffen

8) Zu den Vorschlégen der Kommission bezUglich StabilitGtsanleihen siehe Europdische Kommission (2011).
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werden. Weitere Vorschldge umfassen die Grindung eines Euro-Komitees innerhalb
des Europdischen Parlaments, die Starkung der Funktionen des Kommissars for Wirt-
schaft und Wdahrung in Richtung eines WWU-Finanzministers, die Stdrkung der Euro-
gruppe und des Europdischen Gerichtshofes sowie eine stdrkere Rechenschafts-
pflicht der EZB. Andiskutiert werden weiters Fragen der Legitimitat und Konftrolle im
Falle gemeinsam ausgegebener Anleihen, des Schuldentilgungsfonds und einer au-
tonomen Fiskalkapazitat. Die weitgehende Autonomie einer zentralen Fiskalkapazi-
tat soll demnach mit einer Starkung der Kontrolle durch das Europdische Parlament
verbunden werden.

Die Schaffung eines vollstdndig integrierten Finanzrahmens (Bankenunion) wirde die
wechselseitige Abhdngigkeit von einzelnen Mitgliedsldndern und inren Banken ab-
schwdéchen und so den RUckkoppelungsmechanismus zwischen ihrer jeweiligen Fi-
nanzlage unterbrechen. Dies wirde verhindern, dass aus einer Bankenkrise in einem
Land auch eine Krise der 6ffentlichen Finanzen wird. Die Schaffung des SSM ist ein
erster Schritt in diese Richtung. Allerdings wurde die Zusténdigkeit des SSM letztlich
eingeschrénkt. Kleinere Banken bleiben von der gemeinsamen Aufsicht ausge-
schlossen. Die Krise hat jedoch gezeigt, dass auch kleinere Banken potentiell eine
Quelle der Instabilitat sind. Der zu erwartende Stabilisierungseffekt ist daher geringer
als bei einer umfassenden Bankenunion. Die weiteren Elemente einer Bankenunion —
die gemeinsame Abwicklung von Banken und eine einheitliche Einlagensicherung —
fehlen bislang. Eine gemeinsame Einlagensicherung aller Mitgliedsidnder ist Uber-
haupt nicht angedacht. Sowohl der SRM als auch eine Einlagensicherung mussten
auf EU-Ebene ausreichend mit Finanzmitteln ausgestattet sein, um Krisen in einzelnen
Landern wirksam verhindern zu kdnnen. Durch das Fehlen dieser beiden Elemente
und den eingeschrdnkten Wirkungsbereich des SSM bleibt die W&hrungsunion wei-
terhin krisenanfdllig.

Die Vorschlage fur eine integrierte Fiskal- und Wirtschaftspolitik sehen mittelfristig die
BUndelung von Schulden auf EU-Ebene in einem begrenzten Ausmal vor. Dies ver-
ringert das Risiko eines stdndig drohenden Vertrauensverlustes der Anleger auf den
Finanzmarkten und wirde so eine sich selbsterfillende Krise in einzelnen L&ndern
verhindern. Dadurch wirde die Moglichkeit eines Auseinanderbrechens der Wah-
rungsunion eingeschrénkt. Die Fiskalkapazitat soll mit einem automatischen Trans-
fermechanismus zwischen Ldndern kombiniert werden, um so die Asymmetrie der
Konjunkturzyklen auszugleichen. Dies dUrfte ebenso zur Stabilisierung der Wahrungs-
union beifragen. Bis diese MaBnahmen jedoch umgesetzt werden, dauert es im bes-
ten Fall noch einige Jahre. Die Schaffung einer autonomen, sich selbst finanzieren-
den Fiskalkapazitadt mit der Méglichkeif, einem schweren Konjunkfureinbruch gegen-
zusteuern, ist hdchstens langfristig vorgesehen und nur sehr vage als Ziel formuliert.
Die MaBnahmen aus Sixpack, Twopack, Fiskalpakt und Euro-Plus-Pakt schranken den
Spielraum fUr Mitgliedsldnder ein, sich zu verschulden, und sollen in einem Konjunk-
turaufschwung UbermdéBige Ausgaben verhindern. In der akfuellen Rezession sind sie
jedoch kontraproduktiv, weil sie die automatischen Stabilisatoren "abschalten” (sie-
he oben) und die Rezession dadurch verschlimmern.

Bis zur Umsetzung einer vollstdndigen Bankenunion und einer integrierten Fiskalpolitik
wird die Europdische Zentralbank der einzige Garant fur die Stabilitat der Wahrungs-
union bleiben. Die EZB kindigte im August 2012 an, im Falle einer Liquiditatskrise un-
limitiert Staatsanleihen der Krisenl@nder zu kaufen?). In der Folge stabilisierte sich das
Vertrauen der Anleger, und die Zinsaufschldge auf Staatsanleihen sanken drastisch.
Damit wurde der Weg der EZB zu einem Lender of Last Resort bereits teilweise be-
schritten. Liquiditatskrisen k&nnen dadurch vermieden werden, bevor sie zu
Solvenzkrisen werden und die betroffenen Volkswirtschaften in eine Abwdartsspirale
von Vertrauensverlust, Finanzierungsproblemen und Rezession freiben. Allerdings ent-
steht dadurch ein Anreiz fir Lander, sich stérker zu verschulden (Moral Hazard). Da-

?) http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906 1.en.nhtml.
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her erfolgt die Intervention nur unter der Bedingung, dass das betroffene Land einen
Antrag zur UntferstUtzung an den ESM stellt und mit der "Troika" ein Reformprogramm
vereinbart. Dies verringert zwar die Gefahr von Moral Hazard, wirde jedoch im Falle
unverdnderter Sparvorgaben durch die EU die Nachfrage im betroffenen Land
schwdchen und damit die ungunstige Finanzierungssituation der &ffentlichen Haus-
halte verscharfen. Da die Bereitstellung von Liquiditadt durch die EZB an die Zustim-
mung des ESM gekoppelt ist, besteht auBerdem das Risiko, dass ein Land die Unter-
stUtzung blockiert. Es wére daher besser, die Vermeidung von Moral Hazard in eine
von der EZB unabhdngige Institution auszulagern und von der Funktfion des Lender of
Last Resort zu trennen. Mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt existiert bereits der
Ansatzpunkt fUr eine solche Institution.

Die am konkretesten ausgearbeiteten Vorschldge'9) sind das CCl und die Ex-ante-
Koordination sowie der mittelfristige Finanzrahmen fir die ndchste Periode. Alle diese
Instrumente zielen darauf ab, in den Mitgliedsldndern kinftig Strukturreformen im
Sinne der I&nderspezifischen Empfehlungen von Kommission und Rat starker voranzu-
freiben. Die DurchfGhrung von Strukturreformen soll auch eine Vorbedingung fur die
Etablierung einer Fiskalkapazitdt werden. Dieser Fokus auf Strukturreformen, die bes-
tenfalls mittelfristig einen positiven Effekt fuor Wachstum und Beschdéftigung haben,
dUrfte in Verbindung mit den fiskalpolitischen Restriktionen den Druck auf das Bil-
dungs- und Gesundheitssystem sowie die sozialen Einrichtungen der Krisenl&nder
fortsetzen. Zwar wird angedacht, im Rahmen des CCI finanzielle UntferstUtzung zu
gewdhren, doch bleibt noch offen, ob sie ausreicht, um die sozialen Kosten abzufe-
dern. AuBerdem ist diese UnterstGtzung nur tempordr. Dies wird die Kluft zwischen
den Mitgliedsl&éndern der Wahrungsunion voraussichtlich weiter vertiefen.

Die bisherige Krisenpolitik hat die Zustimmung der Bevdlkerung der Gléaubiger- und
Schuldnerlénder zur Wahrungsunion drastisch verringert. Die Pldne von Rat und
Kommission fGhren zwar eine verstarkte demokratische Legitimitét und Kontrolle als
vierte SAule der Wahrungsunion an, die Vorschl@ge bleiben jedoch vage und schei-
nen nicht sehr weitreichend. Insbesondere fur CCl und Ex-ante-Koordination ist wie
auch im bestehenden wirtschaftspolitischen Regelwerk keine parlamentarische Kon-
tfrolle vorgesehen. Die Vorschldge fUr eine vollstéindige Wdhrungsunion lassen dari-
ber hinaus eine langfristige Vision fUr die EU vermissen (Aiginger et al., 2012). Soziale
und &kologische Gesichtspunkte sowie die Ziele der Strategie "Europa 2020", die
wdhrend der Krise in den Hintergrund gerUckt sind, bleiben unerwdhnt. Dies kénnte
den sozialen und politischen Zusammenhalt in der EU weiter schwéchen und das
Projekt der europdischen Integratfion langfristig gefahrden.
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Deeper Integration of Economic and Monetary Union —Summary

The economic crisis has laid open deficiencies in the construction of the European
Economic and Monetary Union. At its foundation, it was assumed that monetary
integration would reduce the likelihood of asymmetric shocks. The crisis shows,
however, that endogenous mechanisms may even amplify existing asymmetries.
Without a lender of last resort, a common regulation and supervision of banks, a
common fiscal policy and a co-ordinated economic policy the European Mone-
fary Union is incomplete.

The European Council and the Commission have proposed reforms for the com-
pletion of Economic and Monetary Union. Among these proposals are the imple-
mentation of a Banking Union and an integrated economic and fiscal policy. In
the long run, national government debt is fo be mutualised at the European level.
A European fiscal capacity shall be combined with an automatic transfer mecha-
nism between member countries, in order to smooth business cycle differentials.
Further proposals are infended to accelerate in future structural reforms by the
member countries along the lines of the country-specific recommendations issued
by the Commission and the Council.

A first step towards creating an integrated Banking Union has been taken by the
infroduction, albeit in an aftenuated version, of a common bank supervision.
However, key elements to secure the stability of the euro area are still missing.
Measures recently decided under the acute pressure of the crisis ("Sixpack", "Two-
pack", "Fiscal compact”, "Euro-plus Pact") are confined to structural reform and
have de-facto suspended the operation of automatic stabilisers in the crisis coun-
fries. This severely undermines popular support in debtor and creditor countries
alike for Economic and Monetary Union, to the point of jeopardising its existence.
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