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Die fiskalpolitische Governance der
Eurozone ist reformbedurftig

CLEMENS FUEST

Europa kommt aus den Krisen nicht heraus. Seit
fast sieben Jahren prégt die Verschuldungskrise
im Euroraum die wirtschaftliche Entwicklung.
Im vergangenen Jahr kam die Migrationskrise
dazu, und nun hat der Brexit die Européische
Union (EU) erschiittert. Sowohl die EU als auch
die Eurozone sind reformbediirftig. Im Folgenden
wird der Stand der 6konomischen Anpassungen
nach der Finanzkrise und dem Ausbruch der Ver-
schuldungskrise diskutiert und das Reformkon-
zept der ,,Accountability Bonds® erldutert, einer
neuen Klasse von Staatsanleihen, die dazu bei-
tragen soll, die fiskalische Governance in der Eu-
rozone zu verbessern.'

Wirtschaftliche Anpassungen und die
Konsolidierung der Staatsfinanzen

Die weltweite Finanzkrise und die im Jahr 2009
ausgebrochene Verschuldungskrise im Euroraum
haben zu einem Einbruch des Wirtschaftswachs-
tums gefiihrt, von dem sich die Eurozone insge-
samt nur sehr zogerlich erholt. Erst im Jahr 2015
hat die Eurozone die Wirtschaftsleistung des Vor-
krisenjahres 2008 wieder erreicht. Allerdings sind
die Entwicklungen unter den Mitgliedstaaten
sehr unterschiedlich. Deutschland hat sich ver-
gleichsweise schnell stabilisiert und schon im Jahr
2011 die Wirtschaftsleistung des Jahres 2008 wie-
der iibertroffen. Andere Mitgliedstaaten sind da-
von noch weit entfernt. Das gilt nicht nur fiir
Griechenland. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Italiens liegt heute 7 % unterhalb des Niveaus des
Jahres 2008 und nicht hoher als bei Einfithrung
des Euro.

Deutliche Anpassungen hat es bei den Leis-
tungsbilanzdefiziten gegeben. Alle Peripherie-
staaten weisen mittlerweile eine annahernd aus-
geglichene Leistungsbilanz auf oder sogar
Leistungsbilanziiberschiisse. Das ist vielfach mit
Konsumverzicht und sinkenden Importen erkauft
worden, teilweise aber auch mit gesteigerten Ex-
porten. Im Bereich der Lohnstiickkosten, einem

wichtigen Indikator fiir wirtschaftliche Wettbe-
werbsfahigkeit, hat es in Spanien, Portugal, Grie-
chenland und Irland erhebliche Anpassungen
gegeben. Diese Anpassungen sind aber vielfach
zulasten eines Riickgangs der Beschiftigung er-
reicht worden. Kaum Riickgédnge der Lohnstiick-
kosten gibt es in Italien und Frankreich zu ver-
zeichnen; dort hat es weniger Entlassungen
gegeben, aber eine verbesserte Wettbewerbsfa-
higkeit der Wirtschaft wurde nicht erzielt. In
Deutschland steigen die Lohnstiickkosten seit
einigen Jahren schneller als vor der Krise, was
immerhin dazu beitrégt, Differenzen in der Wett-
bewerbsfahigkeit abzubauen.

Die Entwicklung des Bankensektors in den
verschiedenen Mitgliedstaaten ist sehr heterogen.
Ein ungeldstes Problem sind die nach wie vor
hohen und wachsenden notleidenden Kredite,
die in Italien und Portugal gut 15 % der gesamten
Kredite ausmachen. Hier besteht dringender
Handlungsbedarf.

Ermiidungserscheinungen zeigen sich bei der
Konsolidierung der Staatsfinanzen. Die Staats-
schuldenquote im Euroraum insgesamt ist von
65 % des BIP im Jahr 2007 auf knapp 95 % im Jahr
2014 angestiegen. Die laufenden Budgetdefizite,
die in der Krise sehr stark angeschwollen waren,
sind in vielen Landern bis zum Jahr 2014 teils
erheblich reduziert worden. Die Bereitschaft, die-
sen Konsolidierungskurs weiterzufiihren,
schwindet jedoch. In Spanien wird das um Kon-
junktureffekte bereinigte Budgetdefizit von 1,7 %
des BIP im Jahr 2014 nach Schétzungen der Eu-
ropdischen Kommission bis 2017 auf 2,5% an-
steigen, in Portugal im gleichen Zeitraum sogar
von 1,4 auf 3,5%. Die Defizite steigen wieder,
obwohl die Belastung der Staatshaushalte mit
Zinskosten in den letzten Jahren deutlich zuriick-
gegangen ist.

Diese Entwicklung ist mit den fiskalpoliti-
schen Regeln, welche die Mitgliedstaaten sich
gegeben haben, nicht vereinbar. Der Europdische
Fiskalpakt verlangt, dass alle Mitgliedstaaten ihre

Budgetdefizite schrittweise auf 0,5 % des BIP re-
duzieren. Die Widerstinde gegen eine weitere
Riickfithrung der Defizite steigen aber. Politiker
wie der italienische Ministerprasident Matteo
Renzi sprechen sich 6ffentlich immer wieder fiir
eine Abkehr von der Konsolidierungspolitik aus.
Das wirft die Frage auf, ob die Governance der
Fiskalpolitik in der Eurozone noch funktionsfé-
hig ist und wie sie reformiert werden kénnte.

Die Governance der Fiskalpolitik in
der Eurozone funktioniert nicht

Die Governance der Geld- und Fiskalpolitik in
der Eurozone beruht auf zwei Séulen: Die erste
Sdule ist die Europdische Zentralbank (EZB). Die
EZB ist unabhingig und hat ein klares Mandat:
Sie soll fiir Preisniveaustabilitdt sorgen. Die Fi-
nanzierung von Staatshaushalten ist ihr verboten.
Die zweite Séule ist der Européische Stabilitats-
und Wachstumspakt. Er sieht vor, dass die Mit-
gliedstaaten eine solide Fiskalpolitik verfolgen
und die Staatsverschuldung begrenzen. Die
Staatshaushalte sollen ausgeglichen sein. Die
Budgetdefizite diirfen maximal 3% des BIP be-
tragen. Diese Grenze war als Obergrenze in Kri-
senzeiten gedacht. Die Mitgliedstaaten sollten
ihre Haushalte in normalen Zeiten ausgleichen,
aber bei schlechter Konjunktur die Moglichkeit
haben, Defizite bis zu einer Hohe von maximal
3 % zuzulassen. Im 1997 vereinbarten Stabilitats-
und Wachstumspakt (Erwagungsgrund 4) ist das
so formuliert: ,,Indem die Mitgliedstaaten an dem
mittelfristigen Ziel eines nahezu ausgegli- »

1 Anm. der Redaktion: Dieser Beitrag wurde initi-
iert durch ein Streitgesprach, das am 27. Januar
2016 an der Hochschule fir Wirtschaft und
Recht (HWR) in Berlin zwischen Clemens Fuest
und Stephan Schulmeister zumThema ,, Sozia-
les Europa oder ,marktgerechte Demokratie?’
stattgefunden hat. Vgl. dazu auch den Beitrag
von Schulmeister in diesem Heft.
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chenen Haushalts oder eines Haushaltsiiber-
schusses festhalten, konnen sie normale Konjunk-
turschwankungen bewiltigen und zugleich
bewirken, dass das Defizit des offentlichen Haus-
halts innerhalb des Referenzwerts von 3% des
BIP gehalten wird.*

Nach dem Ausbruch der Verschuldungskrise
im Euroraum wurden die fiskalpolitischen Regeln
erganzt. Der im Jahr 2012 zusammen mit dem
Rettungsschirm ,,Europiischer Stabilitdtsmecha-
nismus“ (ESM) beschlossene Europiische Fiskal-
pakt sieht auch ausgeglichene Staatshaushalte vor.
Konkretisiert wurde das durch die Vorgabe einer
Begrenzung des strukturellen Haushaltsdefizits
auf hochstens 0,5% des BIP. In den Jahren seit
der Griindung der Wihrungsunion haben fast
alle Mitgliedstaaten immer wieder gegen die Ver-
pflichtung zu ausgeglichenen Staatshaushalten
verstoflen und auch die Hochstgrenze fiir Bud-
getdefizite von 3% des BIP immer wieder iiber-
schritten. In der EU insgesamt ist diese Grenze
im Zeitraum 1999 - 2014 159-mal iiberschritten
worden. 50 dieser Uberschreitungen konnten
durch ein sinkendes Bruttoinlandsprodukt ge-
rechtfertigt werden. In den anderen 109 Fillen
gab es aber keine solche Rechtfertigung. Sankti-
onen wurden dennoch nie verhéngt. Stattdessen
wurden die Regeln zunehmend aufgeweicht.
Wenn Staaten bestimmte offentliche Investitio-
nen tatigen oder Strukturreformen durchfiihren,
gibt es Ausnahmen. Dass einzelne Mitgliedstaa-
ten Zusagen, die sie in ihren Stabilitdtsprogram-
men machen, nicht einhalten, ist eher die Regel
als die Ausnahme. Konsequenzen hat das bis
heute praktisch keine.

Diese Fehlentwicklungen werfen die Frage
auf, wie der institutionelle Rahmen der Wah-
rungsunion reformiert werden kann. Reform-
konzepte aus den européischen Institutionen wie
beispielsweise der ,Vier-Prasidenten-Bericht®
oder der ,Fiinf-Prasidenten-Bericht schlagen
vor, die Koordination der Fiskalpolitik und der
Wirtschaftspolitik insgesamt auszuweiten und
gleichzeitig fiskalische Versicherungsmechanis-
men wie etwa eine européische Arbeitslosenver-
sicherung zu erreichen sowie eine Solidarhaftung
fiir Staatsschulden einzufithren.

Da die bestehenden, mehrfach reformierten
Koordinations- und Uberwachungsverfahren
schlecht funktionieren, muss man bezweifeln,
dass ihre Wirksamkeit ohne eine grundlegende
Neuorientierung gesteigert werden kann. Sicher-
lich wiren sie zu schwach, um die mit einer er-
weiterten gemeinsamen Haftung einhergehenden
Anreize zu hoherer Staatsverschuldung zu neut-

ralisieren.
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Accountability Bonds: Ein Vorschlag
zur Reform der fiskalpolitischen
Governance

Durch Eingriffe der Européischen Zentralbank
wihrend der Krise, insbesondere durch das Pro-
gramm ,,Outright Monetary Transactions (OMT),
sind marktliche Disziplinierungsmechanismen
fiir die Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten weitge-
hend ausgeschaltet worden. Das hatte den Vorteil,
den Krisenstaaten mehr Zeit zu verschaffen, ihre
Finanzen zu sanieren und sich wirtschaftlich zu
erholen. Es zeichnet sich aber ab, dass die damit
verbundenen Fehlanreize zu wieder wachsender
Staatsverschuldung wirksam werden. Deshalb ist
es notwendig, Elemente der Marktdisziplinierung
mit den Verfahren der fiskalpolitischen Koordi-
nierung zu kombinieren. Das leistet das Konzept
der ,,Accountability Bonds®

Dabei handelt es sich um eine neue Form von
Staatsanleihen mit folgenden Eigenschaften: Sie
sind gegeniiber ,,normalen® Anleihen nachrangig.
Sie fallen endgiiltig aus, falls es bei normalen An-
leihen Ausfille gibt oder falls ein Land ein
ESM-Programm beginnt. Auflerdem gibt es,
wenn die Staatsschuldenquote eines Landes 120 %
des BIP iiberschreitet, ein Zinsmoratorium und
automatische Prolongation, bis die Schuldenquo-
te wieder unterschritten wird. Accountability
Bonds werden nicht von der EZB erworben. Von
Banken diirfen sie nur gehalten werden, wenn sie
mit hinreichend Eigenkapital unterlegt sind.

Entscheidend ist, wann die neuen Bonds
emittiert werden miissen. Die Mitgliedstaaten der
Eurozone verpflichten sich, unter folgenden Be-
dingungen Accountability Bonds auszugeben. Im
Europdischen Fiskalpakt haben die Mitgliedstaa-
ten der Eurozone (und alle EU-Staaten aufSer
Tschechien und dem Vereinigten Konigreich)
sich verpflichtet, das strukturelle Haushaltsdefizit
auf 0,5 % des BIP zu beschranken. Staaten, deren
Defizit das mittelfristige Budgetziel tiberschrei-
ten, finanzieren die iiberschieffende Verschuldung
mit Accountability Bonds. Spanien beispielswei-
se weist im Jahr 2015 ein Haushaltsdefizit von
2,5% auf. Das Land miisste also Schulden in Hohe
von 2% des BIP in Form von Accountability
Bonds aufnehmen. Staaten, die sich an die ge-
meinsam vereinbarten Defizitregeln halten,
miissten keine Accountability Bonds einsetzen.
Die neuen Bonds haben eine Laufzeit von fiinf
Jahren. Sie werden tiberrollt, solange Staaten eine
Verschuldungsquote in ,,normalen Anleihenvon
iiber 60 % des BIP haben. Fiir die bereits ausste-
henden Staatsanleihen dndert sich gegentiber
dem Status quo nichts.

Die Regel, dass Staaten mit iiberschieffenden
Budgetdefiziten Accountability Bonds ausgeben
miissen, hat das Problem, dass sie prozyklisch
wirken kann. In Krisen kann es schwierig sein,
die Bonds zu platzieren. Um zu verhindern, dass
Staaten gerade in wirtschaftlich schwierigen Zei-
ten nachrangige Anleihen ausgeben miissen, kon-
nen durch die Emission einer ,,Reserve“ in bes-
seren Zeiten Vorkehrungen getroffen werden.
Klar ist, dass Staaten mit aktuell hohen Budget-
defiziten und Schuldenstinden Ubergangsregeln
in der Form ergreifen miissten, dass fiir einige
Jahre hohere, aber verbindliche und sinkende
Grenzen fiir die mit herkdmmlichen Anleihen zu
finanzierenden Haushaltsdefizite gelten.

Wo liegt der Unterschied zu anderen Konzep-
ten, die mit vor- und nachrangigen Staatsanleihen
oder Elementen einer partiellen Solidarhaftung
arbeiten? Accountability Bonds setzen zum einen
nicht an Bestandsgr6flen, sondern an Stromgro-
Ben (laufendes Defizit) an. So wird vermieden,
dass grofiere Bestdnde an Staatsanleihen plotzlich
nachrangig werden, hohe Kursverluste erleiden
und kaum refinanzierbar werden. Zum anderen
beinhaltet das Konzept der Accountability Bonds
keinerlei neue Elemente einer Solidarhaftung fiir
Staatsschulden, die in vielen anderen Konzepten
eine Rolle spielt.

Welche Investoren konnten bereit sein, diese
Bonds zu kaufen? Es gibt Investoren, die Anleihen
erwerben, welche mehr oder weniger hohe Aus-
fallrisiken haben, beispielsweise konvertierbare
Bankanleihen (Cocos) oder Mittelstandsanlei-
hen, die hohe Risiken aufweisen. Natiirlich wiir-
de die Moglichkeit, Accountability Bonds abzu-
setzen, vom emittierenden Land abhédngen. Fiir
Anleihen aus Deutschland oder auch Frankreich
gibe es sicherlich Absatzmoglichkeiten. Hoher
verschuldete Lander kénnten Schwierigkeiten
haben, Investoren zu finden. Diese Lander wiren
dann gezwungen, Mafinahmen zu ergreifen, da-
mit sie die europdischen Fiskalregeln wieder ein-
halten. Genau das ist das Ziel. Sie kénnten auch
einen Antrag fiir ein ESM-Programm stellen, aber
dieses Programm wiirde vermutlich ebenfalls
eine schnelle Riickkehr zur Einhaltung der ge-
meinsam vereinbarten Regeln erzwingen.

Welche Verbesserung der fiskalpolitischen
Governance wird mit Accountability Bonds er-
reicht?

(1) Die bestehenden Fehlanreize zu erhohter
Staatsverschuldung, die durch Elemente der
Solidarhaftung (ESM, OMT-Programm der
EZB) verursacht werden, wiirden zumindest
teilweise korrigiert. Die Kosten einer Verschul-



dung tber die auf europiischer Ebene verein-
barten Grenzen hinaus werden dem Verursa-
cher angelastet.

(2) Die Steuerzahler werden davor geschiitzt, fiir
die Uberschuldung anderer Linder haften zu
miissen.

(3) Die europiische Koordination und Uberwa-
chung der Fiskalpolitik wird gestarkt. Fiir die
Mitgliedstaaten der Eurozone wird es deutlich
schwerer und teuer, Vorgaben der europdischen
Koordination der Fiskalpolitik zu missachten.

(4) Inhaber von Staatsanleihen werden an den
Kosten von Uberschuldungskrisen beteiligt.

(5) Eine Destabilisierung des gesamten Marktes
fiir Staatsanleihen, die bei einem plétzlichen
Ubergang zu umfassenderen Insolvenzregeln fiir
Staaten drohen wiirde, wird verhindert.

Schlussfolgerungen

Reformen der fiskalpolitischen Regeln allein wer-
den die Uberwindung der wirtschaftlichen Krise
des Euroraums nicht leisten kénnen. Das erfor-
dert Reformen in vielen Bereichen der Wirt-
schaftspolitik, nicht nur in der Fiskalpolitik. Eine
funktionierende Governance ist dennoch ein
wichtiges Element. Eine weitere Aufweichung der
gemeinsamen Verschuldungsregeln wiirde letzt-
lich zu weichen Budgetrestriktionen fiihren, die
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mit einer stabilen Entwicklung der Eurozone un-
vereinbar sind. M
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