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Nach dem groRen Sturm beginnen fiir Europa nun die Takelarbeiten. Starken Turbulenzen an den
Finanzmarkten begegnete die Eurozone mit einem gigantischen Rettungsschirm im Umfang von EUR 750
Mrd. Dieser Rettungsschirm ist zeitlich befristet. Er ist ein Schutzkokon, der der Eurozone drei Jahre Zeit
gibt, sich neu zu erfinden und mit einer liberzeugenden Wirtschaftsregierung Markten und Investoren
neues Vertrauen in die wirtschaftliche Zukunft der Wahrungsunion zu geben. Nun liegen die ersten
Vorschlage vor.

EU und EWU brauchen ein wirtschaftspolitisches Steuerungsmodell, das mehr leistet als die bisherige fiskalische
Koordinierung und die jiingsten Ad-hoc-MalRnahmen der Krise. Viele nennen es Wirtschaftsregierung. Konkret
geht es um eine effektivere Steuerung nationaler Fiskalpolitiken, um Kontrolle und Korrektur makrokonomischer
(Fehl-)entwicklungen und um einen dauerhaften Krisenmechanismus. Die Beschliisse des Rats der europaischen
Staats- und Regierungschefs vom 17. Juni 2010 haben hierzu eine erste Orientierung gegeben:

= In der Fiskalpolitik sollen die mittelfristigen Haushaltsziele des praventiven Arms des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP) in ihrer Wirksamkeit gestiitzt werden — etwa Uiber Sanktionen, mit nationalen
Haushaltsregeln und einer mittelfristigen Haushaltsplanung der EU-Mitgliedstaaten. Stand und Entwicklung
der oOffentlichen Verschuldung sollen im SWP eine gréRere Rolle spielen als bisher. Weiterhin sollen
Stabilitdtsprogramme (EWU-Lander) und Konvergenzprogramme (Nicht-Eurolénder) ab 2011 bereits im
Frihjahr des Vorjahres prasentiert werden (,Europédisches Semester). Dies soll eine bessere Vorabstimmung
ermdglichen und Fehlentwicklungen rechtzeitig entgegenwirken. Die Qualitat statistischer Daten soll durch
unabhangige Statistikbehorden sichergestellt werden.

= Die Beschliisse zu einer starkeren makrookonomischen Uberwachung sehen vor, dass (iber ein
Scoreboard die Entwicklungen in der Wettbewerbsfahigkeit und makrodkonomische Ungleichgewichte
bewertet und rechtzeitig falsche Entwicklungen aufzeigt werden.

Ideen einer gemeinsamen Wirtschaftsregierung werden derzeit auch in der Task Force des Prasidenten des
Européischen Rates van Rompuy besprochen. Sie besteht aus den Finanzministern der 27 EU-Staaten, dem
Kommissar fur Wirtschaft und Wahrung sowie den Prasidenten der EZB und der Eurogruppe. Anfang Oktober
sollen die ersten Vorschlage zur kiinftigen Ausgestaltung von Wirtschaftspolitik in EU und EWU veréffentlicht
werden. Stellungnahmen einzelner Lander zur Arbeit der Task Force sind nicht 6ffentlich zuganglich. Allerdings
wurden Positionspapiere von Kommission (12. Mai, 30. Juni), der EZB (10. Juni) und der Finanzminister
Deutschlands und Frankreichs (21. Juli) mit Vorschlagen fiir eine europaische Wirtschaftsregierung veroffentlicht.
Unsere Ubersicht zeigt, dass die Positionspapiere sowohl Vorschlage zu einer effektiveren Koordinierung der
Fiskalpolitik und makroékonomischen Uberwachung als auch Vorschlége fiir kiinftige Krisenmechanismen fiir EU
und Eurozone enthalten. Es gibt Gemeinsamkeiten, aber auch Unterschiede.

= Der praventive Arm des SWP soll kiinftig starker in nationale Haushaltspolitik eingreifen kénnen — etwa mit
einem starkeren Fokus auf der Nachhaltigkeit des 6ffentlichen Schuldenstandes und der MaRRgabe, dass
nationale Haushalte mit dem SWP kompatibel sein missen. Als Sanktion schlagen Kommission und das
deutsche und franzdsische Finanzministerium verzinsliche Einlagen fir Mitgliedstaaten vor, die den
Mittelfristzielen des praventiven Arms nicht hinreichend nachkommen. Die EZB macht keine konkreten
Vorschlage zu Sanktionen, jedoch zu Mechanismen der Uberwachung. Sie schlgt vor, eine unabhéngige
Fiskalagentur zur dauerhaften Kontrolle einzusetzen.

= Fir den korrektiven Arm wird einerseits eine Beschleunigung des Defizitverfahrens diskutiert, andererseits
quasi-automatische Sanktionen bei einer Umkehr der Beweislast: Vorschlage der Kommission miissten dann
vom Rat mit qualifizierter Mehrheit abgelehnt werden — zur Zeit missen sie beschlossen werden. Dieser letzte
Vorschlag stammt von der EZB und geht Uber das hinaus, was der Europaische Rat urspringlich als
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MaRgabe beschlossen hatte. Eine Umsetzung dessen ist daher vorerst nicht absehbar, weil sie eine
Vertragsanderung erfordern wirde.

Schlie3lich empfehlen Kommission und das deutsch-franzdsische Duo ein Europdisches Semester — eine
Phase in den ersten sechs Monaten eines jeden Jahres, in der die nationalen Haushalts-, aber auch
Wirtschaftspolitiken des Folgejahres der EU-Lander abgestimmt werden. Die EZB hat hierzu keine Vorschlage
vorgelegt.

Allen Vorschlagen zur makrookonomischen Koordinierung ist gemein, dass sie ein Friihwarnsystem mit
Eingriffsmoglichkeiten unter Federfiihrung der Kommission einrichten méchten. Unterschiede herrschen bei
den vorgesehenen Indikatoren und hinsichtlich der Art und voraussichtlicher Harte der Sanktionen. Die
starkste Position vertritt die EZB, die Sanktionen nach Modell des Defizitverfahrens vorschlagt. Interessant ist
in diesem Zusammenhang der Vorschlag Deutschlands und Frankreichs, einen faktischen Stimmrechtsentzug
durch politische Absprache bei Abstimmungen zu erwirken. Dieses wirde keine Vertragsanderung erfordern.
Zuletzt wird ein Krisenmechanismus flr Staaten in Not vorgeschlagen. Einig sind sich alle Beteiligten, dass
dieser Krisenmechanismus nur unter hoher Konditionalitat aktiviert werden kann um die Gefahr von Moral
Hazard zu vermindern. Wahrend die Kommission in ihrem Vorschlag einen Schwerpunkt auf die Losungen
und Auflagen setzt, listet die EZB eher Sanktionen auf. Hier kdnnte noch gréReres Konfliktpotenzial liegen.
Dies ist derzeit jedoch noch unproblematisch, denn der derzeitige Krisenmechanismus (EFSF) bendtigt erst
einen Nachfolger im Jahr 2013.

Unsere Ubersicht erganzt diese Ausfiihrungen. Drei Punkte beddirfen einer gesonderten Bewertung.

Wirtschaftspolitisch diirfte die Abgrenzung der Vorschlage fir Euro- und Nichteurolander ein Thema werden.
Eine derartige Unterscheidung treffen die Dokumente der Kommission und des deutsch-franzésischen
Tandems: Sanktionspotenzial und Konditionalitat werden bei Nichteurolandern eine geringere Rolle spielen.
Erscheint dies auf den ersten Blick noch plausibel, so stellt sich bald die Frage, inwiefern das
wirtschaftspolitische Kerneuropa die Lander ohne gemeinsame Wahrung abhangen koénnte — und ihnen so
den Weg in die Wahrungsunion indirekt versperren konnte.

In der Politik diirfte das Europaische Semester Gegenstand umfangreicher Diskussionen werden. Ein
kritischer Punkt bleibt die Einbindung der nationalen Parlamente, die Haushaltsvorrecht haben. Auf diesem
werden sie bestehen, und aus diesem Grund ist eine europaische peer review der Haushaltsentwiirfe vor dem
nationalen Haushaltsprozess derzeit noch nicht denkbar. Auch eine Einbindung des Europaischen Parlaments
konnte diese verfassungsrechtliche Problematik nicht heilen. Gleichwohl wére das Europaische Semester
auch dann ein geeignetes Mittel wirksamer Koordinierung Uber Informationsaustausch und —transparenz.
Nicht zuletzt bleibt zu diskutieren, inwiefern quasi-automatische Sanktionen und eine Umkehr der Beweislast
im Defizitverfahren die Wahrnehmung der Markte beeinflussen wirde. Denkbar ware, dass in diesem Falle
allein die Ausldsung von Defizitverfahren zu starkeren Reaktionen der Marktteilnehmer fiihren kdnnte.
Andererseits ware eine derartige Anderung von Prozessen —ebenso wie das europaische Semester- ein
klares Signal fir einen Paradigmenwechsel hin zu einer ernsthafteren Haushaltskoordinierung, das durch die
Méarkte honoriert werden kdnnte.

Alle drei Dokumente nehmen Bezug auf die Ziele der Wachstumsagenda Europa 2020. Dies lasst hoffen, dass
der Erfolg dieser Wachstumsagenda groflier ausfallen dirfte als der ihrer Vorgangerin.

Unabhangig davon kann heute noch nicht beurteilt werden, ob die Arbeit der Task Force EU und EWU tatsachlich
wetter- und seefest fur unruhiges Fahrwasser machen wird. Die Aussichten sind jedoch gut, sofern sich die
Vorschlage der Task Force an den jlingst vorgelegten Anregungen orientieren. Sie zeigen, dass eine europaische
Wirtschaftsregierung nicht zwingend im Widerspruch zu ordnungspolitischen Grundsatzen und anreizkompatibler
Wirtschaftspolitik stehen muss — wenn sie richtig ausgestaltet wird.
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