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Der Fiskalpakt - eine Sprosse auf der Integrationsleiter

Die Bundesregierung hat in
diesen Tagen den Entwurf
eines Gesetzes zu dem
Vertrag vom 2. Marz 2012
uber Stabilitdt, Koordinie-
rung und Steuerung in der

Wirtschafts- und Wah-
rungsunion in den Deut-
schen Bundestag einge-

bracht. Dieser Fiskalpakt
steht mit Inhalt, Form und
Kontext fiir die europdische
Integration der Gegenwart. Mit dem Vertrag wollen die
Mitgliedstaaten in der Unionskrise das Euro-Wahrungsge-
biet kraftigen, ihre Haushaltsdisziplin fordern und ihre
Wirtschaftspolitiken besser koordinieren. Sie machen
diesen Schritt aber ohne den Konsens aller Mitgliedstaaten.
Sie weichen deshalb auf den klassisch volkerrechtlichen
Vertrag aus und stellen eine fiir Europas politische
Verfasstheit wohlmdglich entscheidende Weiche.

Prof. Dr. Frank Schorkopf

Der Logos des Paktes erschlieft sich iiber ein Dokument
des Auswartigen Amtes. Es handelt von den integrations-
politischen Fortschritten, die erforderlich seien, um eine
Stabilitdtsunion zu schaffen. Nach dem Strategiepapier
miisse sich Deutschland vier Herausforderungen stellen,
um ,die gegenwartige Staatsschuldenkrise im Euro-Raum
dauerhaft zu iiberwinden“: Neben kurzfristigem Krisen-
Management seien entscheidende Schritte hin zu einer
,echten Stabilititsunion“ zu unternehmen, d.h. es miisse
.eine Kultur solider Haushaltsfithrung verbindlich und
fest” verankert werden. Bei der Errichtung einer solchen
Union stellten sich ,Fragen der politischen Verfasstheit
Europa in neuem Licht“; Europa miisse die Finanzverfas-
sung gegeben werden, die es brauche.

Der Fiskalvertrag verkorpert einerseits das erfolgreiche
Ergebnis dieser Strategie und steht andererseits fiir deren
vorlaufiges Scheitern. Das Scheitern liegt darin, dass es
nicht gelungen ist, die konkreten Schritte hin zu einer
Stabilitdtsunion im Priméarrecht zu gehen. Grofdbritannien
und schlussendlich die Tschechische Republik haben sich
entschieden, eine Anderung des AEU-Vertrages nicht
mitzutragen. Es ist deshalb nur der Ausweg auf die inter-
gouvernementale Ebene geblieben, d.h. ein klassisch
volkerrechtlicher Vertrag zwischen den 25 beteiligungs-
willigen Mitgliedstaaten. Der Erfolg besteht darin, dass es

der deutschen Europapolitik weitgehend gelungen ist, ihr
materielles Konzept in Recht zu iibersetzen und damit die
bislang ad hoc gestaltete Krisenreaktion wieder zu ratio-
nalisieren. Der bestehende, durch das Sixpack ertiichtigte
Stabilitdts- und Wachstumspakt wird ergidnzt werden
durch die Pflichten zu einer strikteren Defizitgrenze,
quasi-automatischen Sanktionen bei Defizitverstofien,
einen Rechtsweg zum EuGH und zu nationalen Schulden-
bremsen. Auflerdem besteht ein Junktim zwischen dem
Fiskalpakt und Finanzhilfen durch den Europaischen
Stabilititsmechanismus. Fiir die Verfassungsmafiigkeit
des Paktes entscheidend werden seine gesetzliche Ein-
bindung in die nationale Willensbildung, besonders die
angemessenen Beteiligungsrechte des Bundestages sein.

Ein Grundproblem allerdings besteht darin, dass die euro-
paische Rechtsgemeinschaft in der Staatsschuldenkrise an
ihre Grenzen stof3t. Die EU ist auf die Folgefahigkeit und
Folgebereitschaft ihrer Mitgliedstaaten angewiesen. Die
Folgefahigkeit beruht auf der Verwaltungskapazitdt, die
im Fall Griechenlands offenkundig schwach ist, nicht nur
bei der Steuer- und Finanzverwaltung, sondern auch bei
der Grenzsicherung und im Asylsystem. Mit Blick auf die
durchwachsene Bereitschaft, das geltende Unionsrecht
bislang anzuwenden, darf trotz Sympathie fiir die Pakt-
ziele gefragt werden, ob der neue Vertrag in der nachsten
Krise angewendet werden wird. Es sei an die Aussage
eines ehemaligen Bundeskanzlers erinnert, der in einem
Interview 2011 erklarte, dass wer die Kriterien des
Stabilitatspakts als quasi von Gott gegeben hinnehme, in
Krisenzeiten nicht mehr adaquat reagieren konne.

Die Mehrheit der Mitgliedstaaten konnte sich durch den
Abschluss des Fiskalvertrages einer Vertiefungslogik ver-
schrieben haben. Wenn der Integrationsverband nicht
mehr einheitlich, als EU-27 fiir die Fortentwicklung seines
institutionellen Rahmens steht, dann muss eine sich
ankiindigende Spaltung politisch lohnend sein. Die
Vorzeichen fiir einen erneuten grof3en Sprung hin zu einer
verfassten Europdischen Politischen Union, sind deutlich
sichtbar. In dem Augenblick, in dem die Mechanismen
staatlicher Eigenverantwortung und damit die Idee
politischer Selbstbestimmung in Teilen der EU versagen,
ist das Rezept die Integrationsvertiefung. Die Finanz- und
Schuldenkrise werden zu Sprossen auf der Leiter der
europdischen Integration.

Frank Schorkopf, cege
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Risikopramien mussen Landerrisiken spiegeln

v Lange Zeit wurde die Exis-

tenz sich zunehmend aus-
einander  entwickelnder
Leistungsbilanzsalden in
der Europdischen Wah-
rungsunion von der Politik,
aber auch von den meisten
Okonomen ignoriert Nur
die wachsenden Staatsde-
fizite schienen ein Problem
fiir die Wahrungsunion zu
sein. Mit der Schuldenkrise
Griechenlands wurde je-
doch deutlich, dass auch
auflenwirtschaftliche Ungleichgewichte die Stabilitdt der
Wiéhrungsgemeinschaft gefahrden konnen. Nicht allein die
Hohe der Staatsschulden, sondern insbesondere auch die
Hohe der Auslandsschulden ist fiir die finanzielle Instabili-
tat einiger EWU-Mitgliedslander verantwortlich. Die Aus-
landsschulden wiederum spiegeln aber die Leistungs-
bilanzentwicklung der vergangenen Jahre wieder.

Prof. Dr. Renate Ohr

Mittlerweile hat die EU nun das Instrument der makro-
dkonomischen Uberwachung eingefiihrt. Dazu sollen im
Rahmen des ,Europdischen Semesters“ (Instrument zur
europaweiten finanz- und wirtschaftspolitischen Koordi-
nierung) die gesamtwirtschaftliche Lage der 27 EU-
Mitglieder mit Hilfe eines Indikatorensatzes (Scoreboard)
zu internen und externen Ungleichgewichten beurteilt
werden, wodurch die Leistungsbilanzsalden - und insbe-
sondere hohe, anhaltende Leistungsbilanzdefizite - jetzt
auch offiziell in das Blickfeld gelangt sind.

Anhaltende Leistungsbilanzsalden (seien es Defizite oder
Uberschiisse) werden in der Regel als Ungleichgewichte
bezeichnet. Aber nicht jeder langerfristig bestehende Leis-
tungsbilanzsaldo ist automatisch ein Ungleichgewicht.
Leistungsbilanzsalden kénnen zwar damit erklart werden,
dass in dem betreffenden Land gesamtwirtschaftliche
Ersparnis und gesamtwirtschaftliche Investitionen nicht
ibereinstimmen, doch ist dies im intertemporalen Kontext
nicht immer als Ungleichgewicht zu interpretieren.

Ein Leistungsbilanzdefizit bedeutet dabei, dass das Land
mehr verbraucht, als es selbst produziert. Besteht die in-
landische Nachfrage jedoch zum hohen Anteil aus einer
Nachfrage nach Investitionsgiitern, so bereitet dies den
Boden fiir kiinftig hohes Wachstum. Daraus entstehende
Leistungsbilanzdefizite sind fundamental gerechtfertigt.
Ein Leistungsbilanzdefizit, das durch entsprechende Kapi-
talstréme finanziert wird, ist somit dann nicht als proble-
matisch anzusehen, wenn diese Kapitalzufliisse zugleich
Investitionen ermdglichen, deren Renditen hoher sind als
der an das Ausland zu zahlende Zins.

Problematisch ist es allerdings, wenn der Zins nicht den
wirtschaftlichen Bedingungen des Landes entspricht, son-
dern zu niedrig ist, wie es in den derzeitigen Defizitlandern
im Euroraum der Fall war. Durch die Wahrungsunion war
zwar eigentlich nur das Wechselkursrisiko ausgeschaltet
worden und nicht das Landerrisiko, doch nahmen die

Markte vorweg, dass sich die Mitglieder der Wahrungsuni-
on im Zweifelsfall tiber die ,no bail out-Vereinbarung”
hinwegsetzen und unsoliden Partnern helfen wiirden.
Dieser Mangel an Glaubwiirdigkeit der vereinbarten no
bail out-Regelung war die Ursache, dass die Schuldner-
lander zu viele Kredite mit zu niedrigen Zinsen aufnehmen
konnten und die Glaubigerldnder diese bereitwillig gaben,
ohne dass eine produktive Verwendung gesichert war.

Die anhaltenden Leistungsbilanzdefizite waren hier durch
unsolide nationale Wirtschaftspolitiken verursacht wor-
den, die eine zu hohe private und staatliche Konsum-
nachfrage und mangelnde preisliche Wettbewerbsfahigkeit
bewirkt hatten. Spiegelt sich eine unsolide Wirtschaftspoli-
tik aber nicht in den Risikoprdmien, so werden solche
Leistungsbilanzdefizite zundchst immer weiter durch Kre-
dite aus dem Ausland finanziert, wobei die binnen- und
aufenwirtschaftliche Situation aber zunehmend instabiler
wird. Die vor einigen Jahren noch als Erfolg gepriesene
Angleichung der Renditen auf Staatstitel innerhalb der
Wiahrungsunion hat sich also gerade fiir die stidlichen
Lander als grofdes Problem erwiesen. Erst das hohe Aus-
mafd der durch die falschen Anreize forcierten Verschul-
dung lief} dann - zu spét - die richtige Risikoeinschatzung
in die Renditen einflief3en. Mit eigener Wéhrung hétte es
diese ausufernde Entwicklung nicht gegeben.

Auch in einer Wahrungsunion ist letztlich zur Herstellung
der Wettbewerbsfahigkeit und zur Ddmpfung des internen
Verbrauchs in den Defizitlindern eine reale Abwertung
notwendig, die aber in der Wahrungsgemeinschaft nur
durch Anpassungen von Lohnen und Preisen nach unten
erfolgen kann. Eine solche Korrektur der Wirtschaftspoli-
tik (interne Abwertung) ist aber oft mit hohen sozialen
Kosten verbunden und von den Biirgern schwerer zu ak-
zeptieren (siehe die Streiks in Griechenland) als eine
Wechselkursanpassung (externe Abwertung nach Austritt
aus der Wahrungsunion). Letztere wiirde von den Biirgern
eher akzeptiert werden, da der Realeinkommensverlust
dabei weniger fiihlbar ist. Zugleich wiirde sich die Anpas-
sungslast auf Defizit- und Uberschusslinder gleicherma-
Ren verteilen, da die Uberschusslander entsprechend real
aufwerten wiirden, ohne dies aber durch eine inflationare
Lohn- und Preispolitik bewirken zu miissen.

Soll der Euro als Integrationsprojekt bestehen bleiben, so
miissen die divergenten Entwicklungen in der Wahrungs-
union zum Stillstand gebracht werden. Dazu diirfen die
Marktkrafte nicht durch immer weitere Rettungsschirme
und eine Vergemeinschaftung der Schulden aufier Kraft
gesetzt werden. Stattdessen miissen Risikoprdmien zuge-
lassen werden, da allein diese die Politik der betroffenen
Lander letztlich zum Handeln zwingen. Die richtige institu-
tionelle Antwort auf die derzeitigen Leistungsbilanzun-
gleichgewichte im Euroraum waren also der Austritt eini-
ger Defizitlander aus der EWU und eine verlésslichere
Vorgabe, dass Landerrisiken kiinftig nicht mehr durch die
Gemeinschaft getragen werden, sondern sich in den Risi-
kopramien niederschlagen miissen.

Prof. Dr. Renate Ohr, cege
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Die Euro-Krise: der politische Schaden

Die scheinbar nicht enden wollende Krise im Euro-System
wird von den meisten Kommentatoren als wirtschaftliches
Problem aufgefasst und auch in der Offentlichkeit weitge-
hend so wahrgenommen. Zahlen aufierhalb der Vorstel-
lungskraft auch von Experten werden diskutiert - Hunder-
te von Milliarden Euro werden fiir ,Rettungsschirme” frag-
licher Tragfahigkeit beschlossen; Ungleichgewichte im
,Target“-System in Hohe von weiteren Hunderten Milliar-
den Euro beunruhigen zumindest die Fachleute; Fragen
nach Haftung und Sicherheit fiir die Kredite an Griechen-
lande und andere Staaten werden gestellt, und Angst vor
Inflation als Folge einer Aufblahung der Geldpolitik geht
(vor allem in Deutschland) um. Mit deprimierender Re-
gelmafigkeit wird (liblicherweise nach langen Nachtsit-
zungen) eine ,nun endgiiltige“ Losung der Krise durch
neue Beschliisse zu Rettungspaketen, Regelverscharfungen
und Sparauflagen verkiindet; doch nur wenige Tage spéter
werden dann wieder Zweifel laut - in der Regel neue Lo-
cher in Staatshaushalten oder Zweifel von seiten der Fi-
nanzmarkte.

Aber die Krise im Euro-System ist nicht nur - und vielleicht
noch nicht einmal hauptsichlich - eine wirtschaftliche
Krise. Sie ist vor allem auch eine politische Krise, die
enormen Schaden fiir die europdische Integration anrich-
tet und dazu geeignet ist, fundamentale Veranderungen zu
bewirken in einem Prozess der Supranationalisierung von
Politik, der wohl als der bisher grofite Erfolg der Politik in
Europa nach dem Zweiten Weltkrieg angesehen werden
muss und weltweit einmalig ist. Dabei betrifft der Schaden
gleich mehrere Dimensionen von Politik - auf der nationa-
len wie auf der europdischen Ebene.

Auf der nationalen Ebene besteht der Schaden in einem
wachsenden Misstrauen der europdischen Staaten unter-
einander. Dabei war ja ein Hauptmotiv des vor gut 60 Jah-
ren beginnenden Prozesses europdischer Integration die
Aussohnung der Volker gewesen, nachdem zwei Weltkrie-
ge den Kontinent verwiistet und Millionen von Toten ge-
fordert hatten. In Griechenland werden deutsche Fahnen
verbrannt, auf Zeitschriftentiteln deutsche Politiker mit
Hakenkreuzen abgebildet und die zur Rettung der eigenen
Volkswirtschaft verlangten Mafnahmen als Oktroy emp-
funden sowie als Versuch dargestellt, auf wirtschaftlichem
Wege die Unterwerfung zu erreichen, die mit militarischen
Mitteln 1945 scheiterte. In Deutschland ist man nicht min-
der unsensibel: von der Darstellung der Griechen und
Portugiesen als arbeitsscheue Faulenzer bis zur Aufforde-
rung, einfach ein paar Inseln zu verkaufen und im Ubrigen
es einfach so zu machen ,wie wir” reicht die Reihe der oft
von wenig Sachkenntnis getragenen und nur scheinbar
wohlgemeinten, in Wirklichkeit aus wahltaktischen Griin-
den vor allem an das heimische Publikum gerichteten
Vorschlage. Die Krise sat also genau die Zwietracht zwi-
schen den europdischen Volkern, die der Prozess der In-
tegration abbauen sollte.

Der Zorn der griechischen Demonstranten gegen die wirt-
schaftlichen und sozialen Folgen der Sparpakete ist aber
nicht nur aus aufienpolitischen Griinden bedriickend. Er
weist auch auf ein grundsatzliches Problem des Verstand-

nisses von Demokratie in der
gegenwdrtigen Europdischen
Union hin, das die aktuelle
Krise sichtbar gemacht hat.
Viele griechische Biirger
haben den Eindruck, dass sie
gar keinen Einfluss auf das
Geschehen haben - und das
ist richtig: allen griechischen
Parteien wurden als Voraus-
setzung fiir die Bewilligung
des letzten Kreditpakets
Zusicherungen abgenommen,
dass sie auch nach den Wah-
len im April 2012 die harschen Sparmafnahmen stiitzen
werden. Welche Wahl bleibt dann noch, fragt man sich?
Die wirkliche Gefahr in dieser Situation besteht darin, dass
die Perzeption einer weitgehenden Fremdbestimmung aus
,Brissel“ oder ,Berlin“ in Lindern wie Griechenland ein
politisches Mobilisierungspotential gegen diese Kréfte
schafft. Gewannen sich darauf stiitzende politische Partei-
en die Wahl und bréchen alle bisherigen Vereinbarungen
unter Hinweis auf ihr demokratisches Mandat, dann wire
die EU wirklich in einer Zwickmiihle: sie miisste entweder
den demokratischen Willen ignorieren und auf ihrer Posi-
tion beharren (und sich damit als undemokratisch hinstel-
len), oder ihre eigenen Regeln hinsichtlich eines ,bail-out”
brechen und zdhneknirschend zahlen (und damit den
ebenso legitimen Willen etwa der deutschen Bevdlkerung,
dies nicht zu tun, ignorieren).

Prof. Dr. Andreas Busch

Bisher ist bei der Beschreibung der Probleme von genuin
europdischen Institutionen wie dem Europdischen Parla-
ment und vor allem der Europdischen Kommission noch
gar nicht die Rede gewesen, und das ist die dritte Dimensi-
on des Schadens - und vielleicht das nachhaltigste Prob-
lem. Die Krise hat zu einer Schwachung der supranationa-
len Institutionen der EU gefiihrt und zu einem Machtzu-
wachs fiir die nationalstaatlichen Exekutiven, mithin zu
einer Renationalisierung der Politik. Damit aber wird der
Kern der europdischen Integration getroffen. Die Kommis-
sion sollte ja gerade eine von nationalen Partikularinteres-
sen und Zufalligkeiten (wie etwa der Eigendynamik von
Wahlkampfinteressen) mdoglichst unabhangige Politik
betreiben und so ein gegeniiber traditionell internationaler
Politik effizienteres Vorgehen erméglichen. Doch seit Be-
ginn der Krise werden die Entscheidungen fast ausschlief3-
lich intergouvernemental getroffen — und weitgehend ohne
Berticksichtigung der kleinen und schwiacheren Staaten.
Diese Entwicklung ist nicht nur ineffizient, wie die letzten
zwei Jahre gezeigt haben; sie liberfordert auch Staaten wie
die Bundesrepublik und Frankreich, die fiir die plétzliche
faktische Hegemonialrolle politisch und inhaltlich nicht
vorbereitet sind. Falls es nicht gelingt, diesen Trend zur
Ent-Europdisierung der europdischen Politik wieder um-
zukehren, dann wird der politische Schaden der Euro-
Krise deren wirtschaftlichen Schaden vielleicht noch tiber-
steigen.
Prof. Dr. Andreas Busch
Institut fur Politikwissenschaft, cege
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cege-Forschungssplitter - Finanzielle Integrati-
on in der Europdischen Union

In wie weit das Wirtschaftswachstum von der progressi-
ven Offnung der Finanzmirkte profitieren kann, wurde
bisher schon intensiv theoretisch untersucht. Die Ergeb-
nisse empirischer Untersuchungen sind jedoch nicht ein-
deutig und weisen sowohl positive als auch negative
Wachstumseffekte auf. Die meisten Studien konzentrieren
sich allerdings auf die Auswirkungen der finanziellen In-
tegration in einem globalen Kontext. Nur begrenzte Auf-
merksamkeit wurde der Fragestellung im Rahmen der eu-
ropdischen Integration geschenkt.

Doch erscheint es auch relevant zu hinterfragen, welche
Rolle - und ob iiberhaupt - die EU-Mitgliedschaft sowie die
Euro-Einfithrung in diesem Prozess gespielt haben. So ba-
sierten ja die politischen Bemiihungen um eine verstarkte
Integration der europdischen Finanzméarkte - im Rahmen
des Binnenmarktprojektes, aber auch im Zuge der Euroein-
fihrung - auf der Erwartung einer positiven Auswirkung
sowohl auf das gesamte Wachstum als auch auf dessen Ka-
nale - Produktivitdtswachstum und Investitionen.

Erste Ergebnisse einer Analyse fiir den Zeitraum 1990-
2007 belegen, dass die EU-Mitgliedschaft eine signifikante
und positive Auswirkung auf das Wachstum und insbeson-
dere auf das Produktivititswachstum im gemeinsamen
Prozess der finanziellen Globalisierung hatte. Die Euro-
Einfilhrung dagegen zeigte keinen relevanten Einfluss. Un-
terscheidet man Landergruppen, so finden sich positive
Wachstumseffekte insb. im Fall der osteuropdischen Lan-
der und der PIIGS Staaten. Die Kernldnder blieben ohne
signifikanten Einfluss. Eine wichtige Prazisierung ist je-
doch zu beriicksichtigen: Signifikante Ergebnisse wurden
vor allem fiir Indikatoren der de jure Finanzmarktoffnung
und nur begrenzt fiir Indikatoren der de facto Liberalisie-
rung erhalten. Diese Unterteilung ist nicht trivial: Wahrend
konzeptuell de facto Indikatoren relevanter waren, sind de
jure Mafde genauer und empirisch fassbarer. Die Entwick-
lung besserer de facto Indikatoren der finanziellen Integra-
tion konnte daher den Erklarungsbeitrag noch erhdhen.

Agnieszka Gehringer, Ph.D.
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