Schriftliche Stellungnahme der Deutschen Bundesbank fiir den Ausschuss fur Europa, Kultur
und Medien des Thiringer Landtags

Anhorungsverfahren am 27. November 2018 zum ,WeilRbuch der Kommission zur Zukunft
Europas, die EU 27 im Jahr 2025 — Uberlegungen und Szenarien®

Der Ordnungsrahmen der Europaischen Wirtschafts- und Wéahrungsunion sieht im Kern den
Fortbestand nationaler Eigenverantwortung vor. Er soll gleichzeitig die Grundlage fur eine
stabilitéatsorientierte Geldpolitik bieten. Dabei sollen solide Staatsfinanzen eine stabile Wah-
rung stutzen, auch um maogliche Konflikte zwischen der Finanzpolitik und der Geldpolitik
moglichst gering zu halten. Eine grundlegende Anderung der EU-Vertrage ist derzeit nicht
abzusehen. Insofern ist es folgerichtig, unter Einhaltung der in diesen Vertrdgen normierten
Grundregeln den bestehenden Rahmen weiterzuentwickeln und durch Reformen zu starken.

Es sollte verhindert werden, dass die Geldpolitik bei Fehlentwicklungen im Bereich der Fi-
nanzpolitik oder der Finanzmarkte unter Druck geréat. Die Mitgliedslander bleiben gefordert,
ihre wirtschafts- und finanzpolitischen Probleme eigenverantwortlich zu 16sen. Auch gilt es
die Finanzmarktstabilitdt sowohl auf der nationalen als auch auf der europaischen Ebene
weiter zu starken. Um eine etwaige Krise zu bewaltigen, steht vor allem der ESM zur Verfi-
gung. Dieser soll eigenstandige und gemeinsame Verantwortung durch konditionierte Fi-
nanzhilfen in Einklang bringen. Reformvorschlage, die auf eine deutlich weitergehende ge-
meinsame Haftung oder Verschuldung ohne eine entsprechende eurosystemweite demokra-
tische Legitimation hinauslaufen, stehen hierzu im Widerspruch. Hierdurch wirde das
Gleichgewicht von Haftung und Handeln geféhrdet. Auch die vorgeschlagene gemeinschaft-
liche Konjunktursteuerung zum Ausgleich von Wirtschaftsschwankungen kann nicht tber-
zeugen. Im Hinblick auf die Weiterentwicklung der Bankenunion wére es wesentlich, vor et-
waigen weiteren Schritten zu mehr Risikovergemeinschaftung bestehende Altlasten in den
Bankbilanzen abzubauen. Um Haftung und Handeln im Gleichgewicht zu halten, wére aber
auch der Aufbau neuer Risiken nachhaltig zu begrenzen.

Zur Starkung der Wirtschafts- und Wahrungsunion konnten u.a. beitragen: eine Verschie-
bung der Ausgabenprioritaten im EU-Haushalt, die Ubertragung von einzelnen nationalen
Aufgaben mit européaischem Mehrwert auf die européische Ebene, bessere Fiskalregeln und
eine strikte Uberwachung ihrer Einhaltung. Bedeutend sind aber auch eine Starkung der Ei-
genverantwortung von Investoren und die substanzielle Verringerung des Staaten-Banken-
Nexus. Denn die enge Verbindung von nationalen Bankenrisiken und fiskalischen Risiken
war ein wichtiger Grund fiir den Ubergang von der Finanz- zur Staatsschuldenkrise. Zudem
kénnte der ESM eine aktive Rolle in der Krisenpravention einnehmen und seine Bedeutung
in der Krisenbewaltigung ausgebaut werden.1

1Vgl. zu den genannten Aspekten die ausfihrlichen Erérterungen in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank vom
Mérz 2015: Ansatzpunkte zur Starkung des Ordnungsrahmens der Europaischen Wahrungsunion, S. 15ff, vom Juli 2016: An-
satzpunkte zur Bewaltigung von Staatsschuldenkrisen im Euro-Raum, S. 43-64 und vom Juni 2017: Zur Ausgestaltung und
Umsetzung der européischen Fiskalregeln, S. 29-45, sowie im Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr
2014: Abbau der regulatorischen Privilegierung von Staatsschulden, S 23ff.
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1 Grundsatzliche Anmerkungen

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Européaische Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on vor eine groflRe Herausforderung gestellt. Schwachstellen in der Handhabung und
Anwendung des Ordnungsrahmens wurden offen gelegt. Der gemeinsamen Geldpolitik
stehen weitgehend eigenverantwortliche nationale Finanz- und Wirtschaftspolitiken gegen-
Uber. Um daraus resultierende Konflikte zu vermeiden, wurde noch vor Eintritt in die dritte
Stufe der Wahrungsunion ein fiskalisches Regelwerk geschaffen. Darin haben sich die Mit-
gliedstaaten zu einer soliden Finanzpolitik verpflichtet.

Die gemeinsamen Fiskalregeln bzw. deren Anwendung konnten nicht verhindern, dass
sich die offentlichen Haushalte teilweise sehr ungilnstig entwickelten. Dazu haben
auch die mangels einheitlicher Zielvorstellung zahlreichen Ausnahmen und Auslegungsspiel-
raume in den Regeln sowie eine dadurch beginstigte sehr weiche und flexible Umsetzung
beigetragen. Die Europaische Kommission, zustandig fir die Haushaltstiberwachung und
Regelimplementierung, hat haufig Wege gefunden, Abweichungen von den Zielvorgaben zu
entschuldigen. Zudem bekennt sie sich 6ffentlich zu einer politischen Auslegung der Regein.
Das ist insofern kritisch, als Haushaltsregeln gerade zum Ziel haben, der Verschuldungsnei-
gung im politischen Prozess entgegenzuwirken.

Zur hohen staatlichen kam stellenweise eine hohe private Verschuldung hinzu. Aul3er-
dem waren Banken und ihr Sitzstaat stark verflochten. Diese Konstellation hat sich als
Achillesferse erwiesen. Schieflagen im Bankensystem und bei den Staatsfinanzen verstark-
ten sich in der Krise gegenseitig. Eine gefahrdete Finanzmarktstabilitat konnte so schnell die
Tragfahigkeit der Staatsschulden in Frage stellen und umgekehrt.

Die Nachwirkungen der Finanz- und Schuldenkrise sind noch nicht tberwunden. Ins-
besondere der Abbau der hohen Staatsschulden sowie der Altlasten in den Bankbilanzen in
einigen Mitgliedstaaten ist noch nicht abgeschlossen. Die anhaltend starke Verflechtung von
Staaten und nationalen Banken bleibt ein potenzieller Krisenbeschleuniger. Neben einem
Schuldenabbau wiirde eine Entflechtung die Wahrungsunion und ihre Mitgliedstaaten weni-
ger anfallig fur kiinftige Krisen machen.

Reformen sollten auf Grundlage der geltenden Vertrage die Stabilitdt der Wéahrungs-
union dauerhaft starken. Die Bereitschaft, substanziell nationale Souveranitat abzugeben,
scheint derzeit kaum vorhanden. Zudem ware es auch eine erhebliche Herausforderung, ge-
eignete demokratische Entscheidungsstrukturen auf der europaischen Ebene zu schaffen.
Vor diesem Hintergrund ist bei den Reformiberlegungen davon auszugehen, dass die Fi-
nanz- und Wirtschaftspolitik auch weiterhin in nationaler Verantwortung verbleiben wird.

Lésungen fir etwaige Probleme missen folgerichtig in erster Linie innerhalb der Mit-
gliedstaaten gesucht und gefunden werden. So sind insbesondere die jeweiligen Wéhle-
rinnen und Wabhler (die nationalen Steuerzahlerinnen und Steuerzahler), aber auch Kreditge-
ber der Staaten verantwortlich fur ihre Entscheidungen. Sie sollten Anreize haben und set-
zen, tragfahige Staatsfinanzen sowie eine robuste und wettbewerbsfahige Wirtschaft zu er-
reichen. Eine Verpflichtung zu einer umfanglichen europaischen Risikoteilung in Form von

gemeinsamer Haftung oder einem zwischenstaatlichen Transfermechanismus ist im beste-
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henden Rahmen nicht vorgesehen. Sie ware auch nicht ratsam, weil unter den gegebenen
Umstanden fir Entscheidungen auf der nationalen Ebene gemeinschaftlich gehaftet wirde.

Im Krisenfall kbnnen Finanzhilfen im Rahmen eines gegenseitig vereinbarten Hilfspro-
gramms einen Beitrag zur Krisenlésung leisten. Sie kdnnen die langfristige Stabilitat
der Wahrungsunion unterstiitzen. Mit dem Européischen Stabilititsmechanismus (ESM)
wurde eine Instanz zur fiskalischen Letztsicherung geschaffen. Sie kann im Krisenfall solven-
ten Staaten Liquiditéat im Rahmen von Reformprogrammen zur Verfligung stellen. Die Haf-
tung der am ESM beteiligten Staaten ist durch das maximale Ausleihvolumen und die Haf-
tungsbeschrankung auf den jeweiligen Kapitalanteil begrenzt. Zudem sehen die Abstim-
mungsregeln eine Mitentscheidungsmoglichkeit jedes ESM-Vertragslandes vor. Insofern ste-
hen hier gemeinsamer Risikoubernahme gemeinsame Entscheidungen gegenuber. Dieser
Mechanismus hat sich bislang bewahrt und kdnnte ausgebaut werden. So kénnte etwa dem
ESM eine starkere Rolle in der Haushaltsiberwachung oder eine koordinierende Rolle bei
einer geordneten Restrukturierung von Staatsschulden (ibertragen werden. Eine Ubertra-
gung weiterer — insbesondere unkonditionierter — Umverteilungsaufgaben wirde dagegen
nicht zu dem grundsatzlichen Ansatz passen. Dadurch wirde der fur die Kernaufgaben ver-
fugbare Finanzrahmen — potenziell deutlich — verkleinert. Im Ubrigen kénnte dies auch aus
deutscher verfassungsrechtlicher Sicht problematisch sein.

Eine weitergehende Haftungsvergemeinschaftung und gemeinsame Verschuldung
sind mit der bestehenden nationalen Eigenverantwortung nicht kompatibel. Dadurch
wirden Haftung und Kontrolle zunehmend aus dem Gleichgewicht geraten. Durch die Ver-
schuldungsmaglichkeit auf der européischen Ebene besteht zudem die Gefahr, dass der An-
reiz zu soliden Staatsfinanzen weiter sinkt. So durften die in die Zukunft verschobenen Las-
ten noch weniger bei finanzpolitischen Entscheidungen bertcksichtigt werden als bei natio-
naler Verschuldung. Die Einhaltung der auf die nationale Finanzpolitik ausgerichteten Haus-
haltsregeln ist wichtig fur ein reibungsloses Funktionieren der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion.

2 Ausgewahlte Vorschlage fur die Weiterentwicklung
2.1 Europa kann von einer Prioritatenverschiebung im EU-Haushalt profi-
tieren

Eine starkere Ausrichtung des EU-Haushalts auf Ausgaben mit européaischem Mehr-
wert ware zu begrif3en. Die konkrete Auswahl der Aufgabenfelder ist dabei von den dazu
legitimierten Entscheidungstragern zu treffen. Der aktuell diskutierte starkere Fokus auf die
Bereiche Forschung und Entwicklung, Sicherheit, Verteidigung, Umwelt- und Klimaschutz
koénnten hierzu geeignete Ansatzpunkte bieten. Aber auch ein geringeres Gewicht der Agrar-
politik, die aus historischen Grinden den grof3ten Ausgabenposten ausmacht, konnte ziel-
fuhrend sein. Sofern Transferinstrumente innerhalb des EU-Haushaltes gewinscht sind, liegt
es nahe, diese an die Leistungsfahigkeit der Staaten zu knupfen.



2.2 Der Wahrungsraum wirde durch bessere Fiskalregeln und eine strik-
te Uberwachung ihrer Einhaltung stabiler

In den Fiskalregeln wurden umfangreiche und zahlreiche EntscheidungsspielrGume
geschaffen und ausgenutzt. Die quantitativen Grenzen fiir Defizite und Schulden sind in-
zwischen erheblich aufgeweicht.z Nicht zuletzt zum Schutz der Geldpolitik ist es aber wichtig,
dass Fiskalregeln tragfahige Staatsfinanzen mdglichst gut abzusichern helfen. Die Regeln
missen dazu hinreichend einfach, eindeutig und transparent sein. Auch eine interessierte
Offentlichkeit und der nationale Haushaltsgesetzgeber sollten beurteilen kénnen, ob sie be-
folgt werden. Haushaltsregeln sollen der Verschuldungsneigung im politischen Prozess ent-
gegenwirken. Zur Unterstlitzung dieses Ziels verpflichteten sich die Unterzeichner des Fis-
kalpaktes, unabhangige nationale Fiskalinstitutionen einzurichten. Diese sollen zur Uberwa-
chung der Regeleinhaltung beitragen. Ihre Aufgabe kénnen sie aber nicht erfiillen, wenn sich
die Kommission selbst als politischer Akteur sieht und die Regeln so flexibel umsetzt, dass
die Entscheidungen kaum noch berechenbar sind.

Anstelle der Europdischen Kommission kdnnte erwogen werden, den ESM mit der
Haushaltsuberwachung zu beauftragen. Der ESM wére, wenn einzig dem Mandat der
Tragfahigkeit verpflichtet, weniger geféhrdet, bei der Haushaltsiiberwachung in Interessens-
konflikte zu geraten. Zudem verfugt er bereits Uber Kompetenzen, wie z.B. die Analyse von
Haushaltsentwicklungen und die Beurteilung der Tragfahigkeit offentlicher Schulden. Diese
derzeit auf die Krisenbewaltigung fokussierten Aufgaben kénnten verstarkt auch mit Blick auf
die Krisenpravention erweitert und ausgebaut werden.

Unter anderem von der Europdischen Kommission wird eine Ausgabenregel vorge-
schlagen, die nicht mehr auf der Vorgabe des strukturell ausgeglichenen Saldos fulzen
soll.3 Dies wéare problematisch. Zwar kénnte eine Ausgabenregel durchaus einen Beitrag zur
Vereinfachung leisten. Aber sie sollte sich weiterhin an dem jahrlich (annahernd) ausgegli-
chenen strukturellen Haushalt orientieren. Dieser Anker ist unverzichtbar, damit hohe Schul-
denquoten hinreichend rasch unter die vereinbarte Obergrenze von 60% sinken. Der anna-
hernde strukturelle Haushaltsausgleich sollte daher nicht aufgegeben werden. Es sollte ins-
besondere nicht durch ein Ziel ersetzt werden, dass lediglich auf die Stabilisierung von (ho-
hen) Schuldenquoten hinauslauft. Nur wenn die Staatsfinanzen in solider Verfassung sind,
konnen negative Schocks gut verkraftet werden, ohne dass etwa Risikoprdmien rasch an-
steigen. Mit der Orientierung der Regeln an strukturellen Salden kénnen die Budgets auch
zyklisch atmen; die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wird automatisch stabilisiert. Um eine
nachhaltige Schuldenentwicklung abzusichern, sollte dabei gewahrleistet sein, dass zyklisch
vertretbare Staatsverschuldung uber die Zeit auch wieder durch entsprechende Uberschiisse
in guten Zeiten abgebaut wird.

Wegen des Fortbestands nationaler Souveréanitat kann letztlich auch mit verbesserten
Regeln kein Land gegen seinen Willen auf einen soliden Kurs gezwungen werden. Das
hei3t, reformierte Fiskalregeln sind zwar durchaus wichtig fur das Funktionieren der Wah-

2 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2017: Zur Ausgestaltung und Umsetzung der européischen Fiskalregeln, S.
29-45.

3Vgl.: EZB, Opinion of the European Central Bank of 11 May 2018 on a proposal for a Council Directive laying down provisions
for strengthening fiscal responsibility and the medium-term budgetary orientation in the Member States (CON/2018/25).
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rungsunion. Sie reichen aber nicht aus. Insbesondere kénnen sie nicht die disziplinierende
Wirkung der Finanzmarktakteure ersetzen. Reformen, die letztere aushebeln, wéaren daher
problematisch. Denn beide Saulen (Fiskalregeln und Disziplinierung durch die Finanzmarkte)
werden zur nachhaltigen Ausrichtung auf solide Staatsfinanzen bendétigt.

2.3 Starkung der Eigenverantwortung von Investoren flr Krisenvermei-
dung und -bewaltigung
Um kinftigen Krisen vorzubeugen und diese besser bewadltigen zu kdnnen, ist die Ei-
genverantwortung der Staaten fur solide Staatsfinanzen, aber auch die Verantwortung
der Investoren fir ihre Anlageentscheidungen zu starken. Im Hinblick auf die Investoren
ist es wichtig, dass die eingegangenen Risiken letztlich nicht die Finanzstabilitat gefahrden.
Mit Blick auf Schieflagen im Bankensystem wurden hierzu bereits wesentliche Schritte einge-
leitet (z.B. Basel lll-Vorgaben zum Eigenkapital, Vorgaben zum Vorhalten Bail-in geeigneter
Kapitalinstrumente). Diese umfassen auch die bisher implementierten Elemente der Ban-
kenunion (den einheitlichen Aufsichtsmechanismus und den einheitlichen Abwicklungsme-
chanismus). Dadurch soll die Eigenverantwortung von Bankglaubigern gestarkt, ein Bail-out
vermieden und die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen abgesichert werden. Weitere Anstren-
gungen sind aber erforderlich, um Investoren in der Verantwortung fur ihre Anlagen in
Staatsschuldtiteln zu halten. Schieflagen in den 6ffentlichen Finanzen einzelner Staaten stel-
len angesichts der starken Verflechtung von Nationalstaaten und Banken weiterhin ein er-
hebliches Risiko fur die Finanzstabilitat dar. Dies verursacht im Krisenfall einen entspre-
chend grofRen Druck zu einem Bail-out.

Die Bundesbank hat in diesem Zusammenhang Reformvorschlage unterbreitet.4 Diese
sehen unter anderem vor, dass die Euro-Mitgliedstaaten eine neue verpflichtende Er-
ganzung in ihren jeweiligen Staatsanleihebedingungen vornehmen. So sollte sich die
Laufzeit einer Staatsanleihe automatisch (z.B. um drei Jahre) verlangern, sobald mit
einem Mitgliedstaat ein konditioniertes ESM-Hilfsprogramm vereinbart wurde.s
Dadurch wirrden Anleiheglaubiger des Landes durch ein Programm nicht zu Lasten des ESM
aus der Haftung entlassen. Der ESM musste wahrend eines Programms nur noch die lau-
fenden Defizite finanzieren, nicht aber fallig werdende Anleihen tilgen. Damit wirde das
Grundprinzip gestarkt, dass bei einer Kapitalanlage Chancen und Risiken in einer Hand lie-
gen. Anleger tragen das Risiko, dass im Falle einer Zahlungsunféhigkeit oder auch einer
Zahlungsunwilligkeit eine Anleihe nicht vollstandig zurtickgezahlt wird. Daflr kénnen sie im
Gegenzug eine angemessene Risikopramie bei Staatsanleihekaufen verlangen. Die Aussicht
auf Finanzhilfen des ESM sollte diesen Marktmechanismus nicht unterlaufen. Dies schiitzt
die Steuerzahlerinnen und Steuerzahler und verbessert Uber die gestarkte Eigenverantwor-
tung der Investoren die Disziplinierungsfunktion der Finanzmarkte fiir solide Staatsfinanzen.s

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juli 2016: Ansatzpunkte zur Bewaltigung von Staatsschuldenkrisen im Euro-
Raum, S. 43-64.

5 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht August 2011: Vorschlag fir eine zielfihrende Privatsektorbeteiligung
fur Anleiheemissionen ab Mitte 2013, S72-75 sowie K. Wendorff und A. Mahle: Staatsanleihen neu ausgestalten- fir eine
stabilitatsorientierte Wahrungsunion, Wirtschaftsdienst, September 2015, S. 604-608.

6 Durch die ex-ante Aufnahme der Laufzeitverlangerung in die Anleihebedingungen liegt auch kein Kreditereignis (Default) vor,
da es sich um einen vorher vereinbarte konditionierten Vorgang handelt. Damit ergeben sich im Gegensatz zu einer ad-hoc
Restrukturierung erhebliche Vorteile im Hinblick auf die Finanzstabilitét.
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2.4 Bedeutung des ESM starken

Dem ESM kdnnte eine gewichtigere Rolle in der Krisenpravention und Krisenbewalti-
gung Ubertragen werden. Hinsichtlich der Krisenpravention kénnte der ESM — wie oben
beschrieben — anstelle der Kommission mit der Aufgabe der Haushaltsiiberwachung betraut
werden.

Zur Krisenbewaéltigung wiirde die genannte Laufzeitverlangerung den ESM substanzi-
ell starken. Die Schlagkraft des ESM zur Bewaltigung kinftiger Krisen wirde sich spurbar
erhdhen, da er weniger eigene Finanzmittel einsetzen misste. Die Staatsanleiheglaubiger
blieben in der Haftung, und die Tragfahigkeitsbeurteilung kénnte dann im weiteren Verlauf
des Programms Uberprift werden. Eine u.U. erforderliche Restrukturierung kénnte so zielge-
richteter und unter weniger Zeitdruck erfolgen. Derzeit muss schon zum Krisenzeitpunkt be-
urteilt werden, ob es sich um ein vortbergehendes Liquiditats- oder ein grundlegendes Trag-
fahigkeitsproblem handelt. Dies ist zumeist nur schwer moglich. So besteht hierbei einerseits
die Gefahr, dass ein grundlegendes Tragfahigkeitsproblem (das auch auf mangelnder Zah-
lungswilligkeit beruhen kann) nicht erkannt und als Liquiditatsproblem angesehen wird. In
diesem Fall entlasst der ESM die Investoren ungerechtfertigter Weise aus der Haftung, wenn
er fallige Anleihen refinanziert. Andererseits besteht die Mdglichkeit, dass ein Liquiditatsprob-
lem irrtimlich als Tragfahigkeitsproblem diagnostiziert wird. Dann musste gemaf den Vor-
gaben des ESM-Vertrags zunachst eine Restrukturierung der Staatsschulden erfolgen, ob-
wohl eigentlich nur ein Liquiditatsproblem vorgelegen hat.

Im Hinblick auf eine verbesserte Krisenbewaltigung kdénnten sich die Mitgliedstaaten
auf ein geordneteres und damit vorhersehbareres Vorgehen zur Restrukturierung von
Staatsschulden einigen. So kdnnte vorab festgelegt werden, wie im Bedarfsfall prozedural
vorzugehen ist. Ein vorab festgelegter Ablaufplan mit konkreter Zuordnung von Verantwort-
lichkeiten kdnnte dann Unsicherheiten an den Méarkten reduzieren. Dadurch lieRen sich Ver-
zOgerungen und damit unnotige Kosten der Krisenbewaltigung begrenzen. Der ESM ware
eine geeignete Institution, um die in diesem Zusammenhang erforderlichen koordinierenden
Aufgaben zu Ubernehmen.

Wird eine Ubertragung des ESM in das europaische Recht in Erwagung gezogen, soll-
ten die bestehenden Entscheidungsrechte der Mitgliedstaaten dadurch nicht unter-
graben werden. Sie sollten nicht durch einfache Mehrheitsentscheidungen geéndert
werden kdnnen. Haften und Handeln wirden andernfalls auseinanderfallen. Denn es waren
weiter die Mitgliedstaaten und deren nationale Haushalte, die fir die vom ESM eingegange-
nen Risiken haften.

2.5 Substanzielle Minderung des Staaten-Banken-Nexus fur langfristige
Stabilitat des Euro-Raums entscheidend

Die weiterhin starke Verflechtung von Banken mit ihrem Sitzstaat sollte entschlossen

gelockert werden. Dies kénnte insbesondere durch eine risikoadaquate regulatorische

Behandlung von Staatsschuldtiteln in Bankbilanzen erreicht werden. Mit Blick auf die

Minderung der Wirkungsrichtung von Schieflagen im Bankensystem auf Staaten wurden mit

der Bankenunion erste Fortschritte erzielt. Angesichts der ersten Erfahrungen lasst sich hier
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aber schon ein Verbesserungsbedarf an der Ausgestaltung und Umsetzung erkennen. So
sollte der vereinbarte Rahmen zur Verlustbeteiligung von Anteilseignern und Glaubigern bei
einer erforderlichen Bankenrekapitalisierung oder -abwicklung (Bail-in) entschlossen ange-
wendet werden. Dies ist eine wichtige Voraussetzung dafiir, das zentrale Ziel der Banken-
union zu erreichen, ndmlich die Staatsfinanzen gegen Belastungen aus Bankenschieflagen
abzuschirmen.

Mit Blick auf die Minderung der Ansteckungsrisiken in die entgegengesetzte Wir-
kungsrichtung, d.h. von staatlichen Finanzierungsproblemen auf die nationalen Ban-
kensysteme, sind weitere spurbare Reformfortschritte geboten. Damit kann auch der
Haftungsausschluss in der Wahrungsunion insgesamt gestéarkt werden. Insbesondere ist die
immer noch starke Verflechtung von Banken und Staaten nachhaltig zu mindern und die Fi-
nanzstabilitat insgesamt zu starken. Damit soll die Gefahr einer systemischen Krise verrin-
gert werden, die von Schieflagen der Staatsfinanzen ausgeht und die letztlich sogar die In-
tegritdt der Wahrungsunion gefahrden konnte. Hierfur ist es insbesondere wichtig, die ge-
genwartig privilegierte Behandlung von Forderungen gegeniber Staaten zu beenden (Ent-
privilegierung).” Reformen hierzu beinhalten eine risikoadédquate Eigenkapitalunterlegung
und die effektive Begrenzung von Konzentrationsrisiken zum Beispiel durch Anwendung ei-
ner Grol3kreditgrenze auf Staatsschuldtitel in Bankbilanzen. Diese wiirden dann kiinftig nicht
mehr per se als risikofrei behandelt werden. Finanzinstitute wirden dann dazu angehalten,
eine adaquate Risikovorsorge vorzunehmen und ihre Staatsanleihe-Portfolios starker zu
diversifizieren.

3 Kritische Einordnung von ausgewahlten Vorschlagen

3.1 Vorgelegte Vorschlage zur verstarkten gemeinsamen Haftung, Risi-
koteilung und Konjunkturstabilisierung nicht tiberzeugend
Bedingungslose gemeinsame Verschuldung oder Risikolbernahme passen nicht zur
Europaischen Wahrungsunion. Der Grund hierfir ist, dass die Finanz- und Wirtschaftspoli-
tik in nationaler Verantwortung liegt. Gemeinsame Verschuldung oder Risikolbernahme
wirden die Anreize zu soliden Staatsfinanzen schwéachen und die daraus resultierenden
Kosten potenziell auf andere abwélzen. Es drohen dann insgesamt héhere Schulden und

damit im Krisenfall eine erhéhte Anfalligkeit des Euroraums.

Solidaritat zwischen den Eurolandern ist dadurch aber nicht ausgeschlossen. Den ge-
eigneten Rahmen hierfur bietet vor allem der bestehende Krisenbewaltigungsmecha-
nismus ESM. Er hilft Staaten bei etwaigen Liquiditatsproblemen mit gemeinschatftlich finan-
Zierten Krediten. Die im Gegenzug zu vereinbarenden Anpassungsprogramme sollen einen
verlasslichen Reform- und Konsolidierungskurs gewéhrleisten. Hierdurch sollen Hilfe emp-
fangende Lander aus der Krise herausgefihrt und in die Lage versetzt werden, ihre Zah-
lungsverpflichtungen (inkl. der Finanzhilfen) eigenstéandig zu bedienen. So schiitzt der ESM
mit finanzpolitischen Instrumenten auch die gemeinsame Geldpolitik gegen den Druck, ein-

7 Vgl. ausfuhrlicher: Deutsche Bundesbank, Geschéftsbericht 2014: Abbau der regulatorischen Privilegierung von Staatsschul-
den, S 23ff.
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zelne Mitgliedstaaten zu finanzieren. Es besteht daher bereits eine funktionsfahige Instituti-
on, die bei erheblichen Schocks und Krisen zur Stabilisierung des Euroraums eingreifen
kann. Die gemeinsame Haftung wird hier folgerichtig von gemeinsamen finanz- und wirt-
schaftspolitischen Vereinbarungen im Rahmen eines Anpassungsprogramms begleitet.

Dieser Einklang von Handeln und Haften sollte weder bei einem etwaigen Ausbau
noch bei einer effektiveren Ausgestaltung der vorsorglichen Finanzhilfen des ESM un-
terlaufen werden. Die Zugangskriterien und Konditionalitdten zu Finanzhilfen sind bei vor-
sorglichen ESM-Instrumenten weniger strikt als bei ESM-Hilfen, die ein umfangreiches An-
passungsprogramm voraussetzen. In der derzeitigen Diskussion um einen Ausbau vorsorgli-
cher Finanzhilfen sollte bedacht werden, dass die vorgeschriebenen Konditionalitaten nicht
umgangen werden. Denn wenn der ESM bereit steht, um vorsorglich Risiken aus national-
staatlichen Entscheidungen mit gemeinschaftlich haftenden Finanzmitteln zu tUbernehmen,
durften Marktteilnehmer ihre Risikoeinschatzung anpassen und verzerrte Zinssignale aus-
senden. Insgesamt drohten die Anreize der Mitgliedstaaten zu einer soliden Finanz- und
Wirtschaftspolitik untergraben zu werden. Weitgehend bedingungslose ESM-Hilfen wéren
auch deshalb problematisch, weil ein ESM-Programm Voraussetzung fiir eine potenzielle Ak-
tivierung von Staatsanleihekaufen des Eurosystems im Rahmen des OMT-Programms ist.
Denn die bisher hohen Anforderungen fur ein ESM-Programm machen auch die Aktivierung
des OMT-Programms weniger wahrscheinlich und sind so letztlich auch in rechtlicher Hin-
sicht eine Vorsorgemalinahme, die ein solches Programm Uberhaupt zuldssig macht.

Die in einigen Vorschlagen angelegte wahrungsunionsweite aktive Konjunkturpolitik
waére mit erheblichen Problemen verbunden. Fir asymmetrische Schocks auf der nationa-
len Ebene ist es zunachst erfolgversprechend, wenn Mitgliedstaaten ihre automatischen
Stabilisatoren wirken lassen. Zahlreiche technische und politische Hirden, die einer ange-
messenen makrotkonomischen Steuerung entgegenstehen, kénnen so umschifft und volks-
wirtschaftliche Kosten von Fehlentscheidungen vermieden werden. In auf3ergewdhnlichen
gesamtwirtschaftlichen Situationen kann eine aktivere Stabilisierungspolitik empfehlenswert
sein. Beispielsweise um einer sich abzeichnenden deflationdren Abwartsspirale oder einer
starken konjunkturellen Uberhitzung entgegenzuwirken.s Diese bedirfen aber keines kollek-
tiv nutzbaren européaischen Fonds. Wenn eine starkere nationale Stabilisierungspolitik ge-
wulnscht waére, scheint die Nutzung von nationalen ,Rainy Day Funds" eher empfehlenswert.
Ilhre Inanspruchnahme im Krisenfall wiirde allerdings den fir die européische Haushalts-
Uberwachung relevanten Finanzierungssaldo verschlechtern. Es kénnte u.U. kiinftig erwogen
werden, dies im Rahmen der Regeln zu exkulpieren, wenn die Ricklagen in einem solchen
Fonds durch eine Ubererfiillung der Haushaltsregeln im Vorfeld aufgebaut wurden.

Die Fiskalregeln stehen einer stabilisierenden Fiskalpolitik nicht im Weg. Zum einen er-
lauben sie das Wirkenlassen der automatischen Stabilisatoren. Denn die europaischen
Haushaltsregeln setzen an den konjunkturbereinigten Finanzierungssalden an. Insofern wird
durch konjunkturbedingte Schwankungen in den Budgets hindurchgeschaut. Die Mitglied-
staaten konnen die jeweiligen Stabilisatoren spezifisch ausgestalten. Zum anderen raumen

8 Es ist darauf zu achten, dass sich die staatliche Verschuldung durch eine diskretionare Stabilisierungspolitik nicht dauerhaft
erhoht. Etwaige zuséatzliche Verschuldung sollte daher im weiteren Verlauf regelgebunden wieder abgebaut werden.
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bei auRergewdhnlich grolien Schocks bestehende Ausnahmeklauseln zusatzliche Verschul-
dungsspielrdaume ein. Auch kénnen die Mitgliedstaaten mit Sicherheitsabstanden zu den De-
fizit- und Schuldenobergrenzen eigene Handlungsspielrdume aufbauen.

Die bislang vorgeschlagenen Fazilitaten, die konjunkturelle Schwankungen der Mit-
gliedstaaten auf der europédischen Ebene ausgleichen sollen, erscheinen nicht Uber-
zeugend.e Das Erreichen der jeweiligen Ziele ist zumeist ebenso gut auf eigenstaatlichem
Wege moglich, ohne dass komplizierte europdische Mechanismen aufgesetzt werden mus-
sen. Dies gilt insbesondere dann, wenn daran festgehalten werden soll, dass dauerhafte ein-
seitige Transfers ausgeschlossen sind, so dass es sich faktisch um Kredite zwischen den
Mitgliedstaaten handeln wirde. Dauerhafte und umfangreichere Transfers zwischen den
Mitgliedstaaten in Verbindung mit einer gemeinsamen Verschuldung stiinden dagegen nicht
im Einklang mit dem bestehenden Ordnungsrahmen, der auf Eigenverantwortlichkeit basiert.
Voraussetzung hierfir ware eine echte Abgabe nationaler Kompetenzen an eine zentrale
Ebene.

3.2 Weitere Schritte im Rahmen der Bankenunion sollten Balance von
Haftung und Kontrolle wahren

Vor weiterer Vergemeinschaftung von Risiken durch Finalisierung der Bankenunion
sollten bestehende Altlasten in den Bankbilanzen abgebaut und kiinftige Risiken
nachhaltig begrenzt werden. Derzeit werden weitere Schritte zur Risikovergemeinschaf-
tung unter anderem mit Blick auf eine gemeinschaftliche européische Einlagensicherung dis-
kutiert. Es erscheint durchaus erwagenswert, den bereits implementierten einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus und den einheitlichen Abwicklungsmechanismus um die dritte S&ule der
Bankenunion, eine gemeinsame européische Einlagensicherung zu ergéanzen — zumindest
mit Blick auf die direkt von der EZB beaufsichtigten Institute. Aber auch hier ist entscheidend,
dass Handeln und Haften im Gleichgewicht bleiben. Vor einem weiteren Ausbau der Verge-
meinschaftung von Risiken sind daher zunachst die schon vorhandenen Altlasten in den
Bankbilanzen abzubauen. Hierzu gehdrt insbesondere ein substanzieller Abbau der teils
sehr hohen Altbestdnde an notleidenden Krediten von Banken. Denn vorhandene, in natio-
naler Verantwortung entstandene Lasten wirden durch einen Ausbau der Bankenunion an-
sonsten letztlich gemeinschaftlich getragen.1o

Dariiber hinaus sind MalBnahmen zu ergreifen, um auch kinftig einen Aufbau Uberma-
Riger Risiken zu unterbinden. So sollten das gemeinsame Abwicklungsregime fir Banken
zum Einsatz gebracht und die Regeln zur staatlichen Beihilfe verscharft werden. Denn kinf-
tig sollen Bankglaubiger im Regelfall an der Sanierung und Abwicklung in Schieflage gerate-
ner Banken beteiligt werden und die Kosten einer Stlitzung mdglichst nicht mehr von den
Steuerzahlerinnen und Steuerzahlern getragen werden. Zudem sind die nationalen Insol-
venzregeln zu reformieren. Denn es ware sicherzustellen, dass nationale Vorgehensweisen

9 Vorgeschlagene Mechanismen und Fazilitaten haben zahlreiche Ziele und Ausgestaltungsmerkmale. Dies umfasst u.a.: i) die
konkreten Stabilisierungsziele und -mechanismen, ii) Transfers oder Kredite zwischen den Mitgliedstaaten, iii) symmetrische
oder asymmetrische Schocks, iv) gréRere oder kleinere Schocks, v) eigene Verschuldungsméglichkeit oder laufende Finan-
zierung oder Vorabfinanzierung. Die Wirkungen solcher Mechanismen lassen sich erst dann beurteilen, wenn sie detailliert
ausgefuhrt werden. Dies war bislang haufig nicht der Fall.

10 Auch vor Einrichtung eines fiskalischen Backstopps fuir den europaischen Bankenabwicklungsfonds sollten die Risiken redu-
ziert sein.
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sowohl im Insolvenzfall eines Finanzinstituts, als auch hinsichtlich der Insolvenz privater
Kreditnehmer, nicht auf Kosten gemeinschaftlicher Sicherungsmechanismen interpretiert o-
der abgeadndert werden kénnen. Insbesondere sollten Mitgliedstaaten bei fiskalischen Krisen
die eigenen Staatsschulden nicht ohne adaquate Risikovorsorge in das nationale Banken-
system abladen konnen. Uber eine gemeinschaftliche Einlagensicherung wiirden diesbeziig-
liche Risiken namlich quasi automatisch européaisch verteilt. Deswegen sollte auch hier die
regulatorische Entprivilegierung von Forderungen gegentiber Staaten in den Bankbilanzen
eine zentrale Voraussetzung fir eine weitere Risikovergemeinschaftung in der Bankenunion
sein. Es geht darum, den Staaten-Banken Nexus in beide Wirkungsrichtungen effektiv zu
mindern und die Stabilitat der Wahrungsunion langfristig zu sichern.

3.3 Kommissions-Vorschlag zur Einfihrung von staatsanleihebesicher-
ten Wertpapieren (SBBS) mit Problemen und Risiken verbunden

Der Vorschlag zur Einfiuhrung staatsanleihebesicherter Wertpapiere (Sovereign Bond-
Backed Securities — SBBS) leistet in der diskutierten Ausgestaltung keinen substanzi-
ellen Beitrag zur Minderung des Staat-Banken-Nexus. Der Vorschlag ist kompliziert und
mit erheblichen Problemen verbunden.it Diese kénnen unter anderem deren Marktfahigkeit
in Frage stellen und sogar Risiken fur die Finanzstabilitdt mit sich bringen. Im Kern handelt
es sich bei dem Vorschlag um die Verbriefung eines Portfolios an Staatsanleihen und eine
Aufteilung dieser Verbriefung in Tranchen. Der vorliegende Regulierungsvorschlag der
Kommission bertcksichtigt die tatséchlichen Risiken jedoch nicht adaquat. Dies gilt insbe-
sondere mit Blick auf die nachrangigen SBBS-Tranchen, in denen sich Risiken aus Staatsan-
leihen konzentrieren. Bestehende regulatorische Privilegien von Staatsanleihen sollen nach
Vorstellung der Kommission vollstandig auf alle SBBS-Tranchen Ubertragen werden. Im Er-
gebnis kdonnten durch SBBS damit sogar zusatzliche Finanzstabilitatsrisiken entstehen. Eine
Vergemeinschaftung staatlicher Ausfallrisiken soll zwar vertraglich ausgeschlossen werden.
Ohne umfassende Reformen zur Sicherung der Finanzstabilitdt durfte dies aber als wenig
glaubwirdig eingeschatzt werden. Eine falsche Wahrnehmung von Marktteilnehmern durfte
Zu einer nicht dem Risiko entsprechenden Preisbildung von SBBS und staatlichen Schuldti-
teln fihren. Daraus kénnen Fehlanreize zu einer UberméaRigen Staatsverschuldung resultie-
ren, die letztlich massiven Druck zur Vergemeinschaftung staatlicher Tragfahigkeitsrisiken
erzeugen konnten.

11 7u diesem Vorschlag wurde Anfang des Jahres der Bericht einer Arbeitsgruppe beim Verwaltungsrat des européaischen Aus-
schusses fir Finanzstabilitat (ESRB) vorgelegt. Vgl.: ESRB High-Level Task Force on Safe Assets, Sovereign bond-backed
securities: A feasibility study, Bericht, Januar 2018. Mit Blick auf die Markteinfiihrung von SBBS wurde von der Europaischen
Kommission zuletzt eine Produktregulierung vorgeschlagen. Vgl.: European Commission, Proposal for a Regulation of the Eu-
ropean Parliament and the Council on sovereign bond-backed securities, COM(2015) 339 final, 24. Mai 2018.
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