Ebene der Bundesstaaten verfolgen, gleichzeitig aber auf einheitlich regulierte Finanzmérkte
und einen hohen Grad an Risikoteilung iiber die Finanzmarkte setzen.

Die Finanzmarktregulierung ist ein zentrales Politikfeld, da die Bilanzen der Banken letztlich
Spiegel von Fehlentwicklungen sowohl im realwirtschaftlichen als auch im fiskalischen Be-
reich sind. Gleichwohl muss klar sein, dass eine stirkere Zentralisierung von Kompetenzen in
diesem Bereich eine Aufgabe von Souverinitit bedeutet und daher nicht ohne eine Vertrags-
anderung zu erreichen ist. Fiir den Fall, dass Schieflagen von Banken nicht ohne den Riick-
griff auf fiskalische Ressourcen bewiltigt werden kdnnen, miissen zudem klare Kriterien fiir
ein fiskalisches Burden-Sharing vorab etabliert werden (Ziffer 312). Andernfalls wiirde die
Losung von Problemen im Bankensektor an dem Grundprinzip fiskalischer Souverénitit
scheitern.

Eine andere Meinung

187. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, vertritt zur fiskalischen Sdule des langfristigen
Ordnungsrahmens eine andere Meinung.

188. Anstelle des Modells Maastricht 2.0 mit nationaler Souverdnitit konnten die Architek-
ten der fiskalischen Séule die Entscheidung treffen, die europdische Integration entschlossen
voranzutreiben (Bofinger, 2012). Dazu konnte die in nationaler Haftung gehaltene Staatsver-
schuldung, welche die 60 %-Verschuldungsgrenze des Vertrags von Maastricht nicht iiber-
steigt, in Anlethen mit gemeinschaftlicher Haftung tiberfiihrt werden (Blue Bonds). Sollten
die Schuldenstinde eines Landes iiber diese Grenze hinausgehen, wiirde dafiir eine nationale
Haftung bestehen (Red Bonds). Dieser Vorschlag von Delpla und von Weizsidcker (2011)
hitte den Vorteil, dass fiir die Finanzmarkte ein hoher Bestand an sicheren Aktiva geschaffen
wiirde. Vor allem bei Versicherungen und Pensionsfonds besteht hierfiir eine grofle Nachfra-
ge, aber auch Banken bendtigen fiir ihre Liquiditdtsvorsorge und als Kreditsicherheit sichere
Staatsanleihen.

189. Eine dauerhafte gemeinschaftliche Haftung ist in der Tat nur zu rechtfertigen, wenn sie
mit umfassenden Absicherungsmechanismen gegeniiber Staaten mit einer unsoliden Fiskal-
disziplin einhergeht. Dazu miissten iiber die bereits bestehenden, in erster Linie durch Vertra-
ge geregelten Disziplinierungsmechanismen (Ziffern 154 ff.)) hinaus direkte hierarchische
Eingriffsmoglichkeiten im Fall eines evidenten Fehlverhaltens geschaffen werden. Hierfiir
konnte man an die Institution eines Europiischen Finanzministers oder Wahrungskom-
missars denken, der unmittelbar durch das Europidische Parlament gewihlt wird und somit
iiber die notwendige demokratische Legitimation verfiigt. Eine solche Ubertragung nationaler
Souverdnitit auf die europédische Ebene miisste im Regelfall nicht mit einer zusétzlichen Ein-
schrinkung der Handlungsmoglichkeiten nationaler Parlamente einhergehen.

Schon jetzt konnen diese durch die im Fiskalpakt vorgeschriebene Schuldenbremse nicht
mehr vollig frei iiber Einnahmen und Ausgaben entscheiden. Sofern sich ein Mitgliedstaat
uneingeschrinkt an die Bestimmungen der Schuldenbremse hilt, gibe es somit keinerlei An-
lass fiir ein Eingreifen der européischen Ebene in nationale Entscheidungsprozesse. Dies wire



erst dann erforderlich, wenn ein nationaler Haushalt diesen Erfordernissen nicht mehr ent-
sprechen kann. In diesem Fall wiirde eine Genehmigung durch den Europdischen Finanzmi-
nister benotigt. Sollte ein Parlament aus eigener Kraft nicht in der Lage sein, einen akzeptab-
len Haushalt vorzulegen, miisste dem Europdischen Finanzminister die Mdglichkeit offenste-
hen, dem Land eine tempordre Erhéhung von Steuern oder eine pauschale Kiirzung von Aus-
gaben vorzuschreiben.

190. Es ist aus heutiger Sicht schwer abzuschitzen, ob die Mitgliedstaaten der Wahrungsuni-
on bereit wiren, einen solchen Verzicht auf nationale Souverinitdt zu akzeptieren. Doch zum
einen sind die nationalen Handlungsspielrdume der Fiskalpolitik de facto heute schon duferst
eingeschriankt und zum anderen wird den Léndern damit im Gegenzug die Mdglichkeit einer
dauerhaften Gemeinschaftshaftung erdffnet. Fraglich ist zudem, ob es im Rahmen der natio-
nalen Verfassungen wie der Europidischen Vertrdge rechtlich moglich ist, ein entsprechendes
Durchgriffsrecht zu etablieren und ob dies in der Praxis dann zur Anwendung kommen wiir-
de. Auch wenn die Erfahrungen mit dem SWP wenig zuversichtlich stimmen, sollte man nicht
iibersehen, dass bei einem Euro 2.0 die Sanktionen nicht mehr durch den ,, Klub*“ der nationa-
len Minister bestimmt wiirden, sondern durch eine iibergeordnete und von den nationalen Re-
gierungen vollig unabhdngige europiische Institution.

Soweit die Meinung dieses Ratsmitglieds.

3. Briicken zum langfristigen Ordnungsrahmen

191. Die Anfilligkeit der Mitgliedstaaten fiir Vertrauenskrisen wird iiber Jahre hinweg so
hoch bleiben, dass bei einer fiir das Modell Maastricht 2.0 konstitutiven, strikten Anwendung
der No-bail-out-Regel immer wieder mit Situationen zu rechnen ist, in denen die Stabilitdt des
gesamten Finanzsystems des Euro-Raums gefdhrdet wire. Nach den Prognosen des IWF wer-
den die Schuldenstandsquoten der Problemlédnder noch mehrere Jahre in einem Bereich von
120 % und dariiber liegen; nur Spanien wird mit rund 100 % voraussichtlich eine etwas dar-
unter liegende Schuldenstandsquote realisieren.

Die Politik hat es bisher verstanden, mit der ,,Politik der kleinen Schritte® grof3ere Schritte in
Richtung Maastricht 2.0 zu unternehmen. Bei aller Kritik im Detail und weiterhin bestehen-
den Liicken sind damit Reformen auf den Weg gebracht worden, die noch vor kurzem un-
denkbar schienen. Allerdings hat die ,,Politik der kleinen Schritte* keine glaubwiirdige fiskal-
politische Losung zustande gebracht, die einen Weg aus der aktuellen Krise weisen wiirde.

Risiken einer dauerhaften Rettungsfunktion der EZB

192. Bisher hat das Krisenmanagement allein deshalb nicht zu einer Eskalation der Krise
gefiihrt, weil sich die EZB immer wieder dazu bereitgefunden hat, die Banken wie die Anlei-
hemaérkte zu stabilisieren. Damit sind jedoch langfristig erhebliche 6konomische und politi-
sche Risiken verbunden:



