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Vorbemerkung

Am 6. Oktober 2016 beauftragte AuBenminister Koenders den Beirat flr
internationale Fragen (Adviesraad Internationale Vraagstukken/AIV) mit der
Erstellung eines Gutachtens zur weiteren Entwicklung der Eurozone - eine der
zentralen Fragen des aktuellen europadischen Integrationsprozesses. In der
Gutachtenanfrage wird unter anderem auf den Bericht »Die Wirtschafts- und
Wahrungsunion Europas vollenden« verwiesen, der vom Prasidenten der
Europdischen Kommission in enger Zusammenarbeit mit dem Prasidenten des Euro-
Gipfels, dem Prasidenten der Euro-Gruppe, dem Prasidenten der Europadischen
Zentralbank und dem Prasidenten des Europadischen Parlaments verfasst wurde (der
sog. Bericht der funf Prasidenten). Darin werden mdgliche Schritte benannt, die zu
einer Verbesserung der wirtschaftspolitischen Steuerung der Eurozone und letztlich
zur Realisierung einer Finanz- und Fiskalunion flihren kénnten.

Auch wenn inzwischen die erforderlichen Schritte zur Starkung der Eurozone
unternommen wurden, will die Regierung nach wie vor sorgfaltig abwagen kénnen,
welche Optionen es innerhalb des bestehenden Vertragsrahmens zur Starkung der
WWU gibt. Vor diesem Hintergrund hat sie den AIV um die Ausarbeitung eines
Gutachtens anhand folgender Fragen gebeten:

1. Welche Schritte kdnnen innerhalb der Grenzen des bestehenden
Vertragsrahmens zur Starkung der Steuerung der WWU flir mehr Wachstum
und starkere Widerstandsfahigkeit in den einzelnen Mitgliedstaaten und der
WWU als Ganzes unternommen werden?

2. Welche Schritte kénnen innerhalb der Grenzen des bestehenden
Vertragsrahmens fur die Férderung einer realen wirtschaftlichen Konvergenz
in der Eurozone unternommen werden?

3. Kann der Beirat in diesem Zusammenhang darlegen, welche Implikationen
die einzelnen Schritte aus den Fragen 1 und 2 fiir die wirtschaftlichen und
finanziellen Interessen der Niederlande haben?

4. Inwieweit kdnnen die einzelnen Schritte, die auf die Starkung der Steuerung
der WWU sowie auf reale Konvergenz abzielen, die politische und
wirtschaftliche Zusammenarbeit auf europdischer Ebene im weiteren Sinne -
mit EU-Mitgliedstaaten auBerhalb der Eurozone - beeinflussen, etwa im
Rahmen der Beschlussfassung Uber den Binnenmarkt oder mit Blick auf
dessen Integritat?

Die Gutachtenanfrage liegt als Anlage I bei.

Dieses anhand der vorstehenden vier Fragen erstellte Gutachten gliedert sich wie
folgt. In der Einfihrung wird kurz auf die Wirtschafts- und Finanzkrise der Jahre
2008/09 eingegangen sowie auf die sich von 2010 bis 2012 anschlieBende
Eurokrise und die in Reaktion darauf getroffenen MaBnahmen. Dabei wird auch die
Frage behandelt, inwieweit die bereits getroffenen und noch zu ergreifenden (aber
bereits beschlossenen) MaBnahmen ausreichen, um gegen eine mégliche neue Krise
gewappnet zu sein. Zu diesem Zweck werden drei mdgliche Szenarien beschrieben:



eine allmahliche und schrittweise Starkung der WWU!, ein »groBer Sprung nach
vorn« und ein Exit-Szenario. Der AIV spricht sich in diesem Dokument fir eine
allmahliche und schrittweise Starkung der WWU aus, schlieBt aber die Mdglichkeit
nicht aus, dass eines der anderen genannten Szenarien eintritt.

In Kapitel I wird genauer auf die Frage eingegangen, ob es die angestrebte
wirtschaftliche Konvergenz in der Eurozone in den vergangenen Jahren gegeben
hat. Auf der Grundlage empirischer Studien stellt der AIV fest, dass dies nicht der
Fall gewesen ist; vielmehr war eine Divergenz zu beobachten, die sich durch eine
hochst unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung in den nérdlichen bzw.
sidlichen Euroléndern kennzeichnete. AnschlieBend werden in diesem Kapitel, als
Antwort auf Frage 2 aus der Gutachtenanfrage, mogliche wirtschaftspolitische
Lésungen vorgestellt, mit denen sich die angestrebte Konvergenz in der Eurozone in
den kommenden Jahren noch realisieren lieBe.

In Kapitel II wird die Realisierung und mégliche Starkung der Finanzunion
behandelt, wobei die Bankenunion und die Kapitalmarktunion wichtige Faktoren
sind. In diesem Kapitel macht der AIV verschiedene Vorschlage zur weitergehenden
Starkung der Finanzunion, die nach seiner Auffassung nicht nur im Interesse der
Niederlande, sondern auch im Interesse der europaischen Birger und Unternehmen
sind.

In Kapitel III geht es anschlieBend um die Frage der Wahrungsstabilitdat sowie um
die bereits ergriffenen MaBnahmen zur Festigung dieser Stabilitat. Es wird
festgestellt, dass diese MaBnahmen zwar von essentieller Bedeutung waren, dass
sie aber aller Wahrscheinlichkeit nach nicht ausreichen werden, einer mdéglichen
neuen Krise die Stirn zu bieten. Aus diesem Grund werden in diesem Kapitel
Vorschlage flr die weitere Starkung der Wahrungsunion beschrieben und mégliche
Schritte hin zu einem Europadischen Wahrungsfonds dargelegt. Der mdgliche Austritt
eines oder mehrerer Lander aus der Eurozone - ein Szenario, das der ALV Ubrigens
weder fur wahrscheinlich noch flr winschenswert halt, das aber auch nicht véllig
ausgeschlossen werden kann — wird in diesem Kapitel ebenfalls behandelt.

Kapitel IV befasst sich mit der — in den Augen des AIV ebenfalls notwendigen -
Starkung der Fiskalunion. In diesem Kapitel werden unter anderem die
Stabilisierungsfunktion des Haushalts fir die Eurozone sowie eine mdgliche
Fiskalkapazitat und verschiedene Vorschlage zu deren Erreichung behandelt. Der
AlV ist der Auffassung, dass derartige Vorschlage eine sorgfaltige Prifung
verdienen und nicht von vornherein abgelehnt werden dirfen. Dies gilt umso mehr,
als Deutschland und Frankreich nach der Wahl Emmanuel Macrons zum
Staatsprasidenten Frankreichs kiinftig méglicherweise erneut zum Motor der
europadischen Integration werden. In diesem Zusammenhang werden Plane flr eine
weitere Starkung der Eurozone aller Voraussicht nach eine wichtige Rolle spielen.

1 Vertragsrechtlich sind alle Mitgliedstaaten der EU auch Mitglied der WWU. Tatséachlich beschrankt
sich der Begriff der WWU in der Debatte haufig auf jene Lander, die den Euro eingeflihrt haben. Die
Nicht-Euroldander nehmen jedoch insofern an der WWU teil, als sie sich zur Einhaltung einiger
Grundregeln verpflichtet haben, etwa zur Gewadhrleistung der Unabhangigkeit ihrer Zentralbanken und
zur Koordinierung ihrer Wirtschafts- und Wahrungspolitik mit den Eurolandern.

5



In Kapitel V wird auf die Frage der Steuerung der Eurozone eingegangen, die nach
Auffassung des AIV ebenfalls einer weiteren Starkung bedarf. Entsprechende
Vorschlage, die zum Teil im Einklang mit friiheren AIV-Gutachten zu diesem Thema
stehen, werden in diesem Kapitel konkretisiert — auch als Antwort auf Frage 1 aus
der Gutachtenanfrage.

Auf die mdéglichen Implikationen der einzelnen Schritte fir die wirtschaftlichen und
finanziellen Interessen der Niederlande - Schritte, die in den vorgenannten Kapiteln
naher erlautert werden - wird in den Kapiteln ebenfalls eingegangen, insbesondere
im ersten Kapitel, in Beantwortung der Frage 3 aus der Gutachtenanfrage. Dies gilt
ebenso in Bezug auf den Einfluss der einzelnen Schritte auf die politische und
wirtschaftliche Zusammenarbeit auf europdischer Ebene im weiteren Sinne (mit EU-
Mitgliedstaaten auBerhalb der Eurozone, Frage 4 aus der Gutachtenanfrage), auch
wenn dieser Aspekt nur am Rande behandelt wird. Der AlV ist der Ansicht, dass
diese Frage im Lichte des angekiindigten Austritts GroBbritanniens aus der EU an
Bedeutung verloren hat.

Zur Vorbereitung dieses Gutachtens wurde eine Kommission eingesetzt, bestehend
aus Herrn Prof. Dr. A. van Staden (Vorsitzender) und den Mitgliedern Frau Dr.
F.A.W.]. van Esch, Herr Prof. Dr. S.C.W. Eijffinger, Herr M. Krop, Herr Prof. Dr.
C.W.A.M. van Paridon, Herr Dr. A. Schout und Herr C.G. Trojan. Die Leitung des
Sekretariats der Kommission hatte Herr A.R. Westerink inne, der dabei von dem
Praktikanten M.L.I. van Laake unterstlitzt wurde. Als Ansprechpartner im
Ministerium flr auswartige Angelegenheiten waren Herr C.W.]. Devillers und Herr J.
Nuijten an der Erstellung des Gutachtens beteiligt.

Im Rahmen ihrer Arbeit hat die Kommission Gesprache mit mehreren
Sachverstandigen geflhrt. Eine Ubersicht lber die konsultierten Personen liegt als
Anlage III bei. Der AIV ist ihnen flr ihren Beitrag sehr verbunden.

Der AIV hat dieses Gutachten auf seiner Sitzung vom 7. Juli 2017 verabschiedet.



VI. Schlussfolgerungen und Empfehlungen

In ihrer Gutachtenanfrage vom 6. Oktober 2016 beziglich der weiteren Entwicklung
des Euro bat die Regierung den AlV, die Méglichkeiten fur die Starkung der WWU
innerhalb der Rahmenvorgaben des derzeitigen Vertrags zu erdrtern. Insbesondere
ging es dabei um Schritte, die sowohl zur Starkung der Governance der WWU im
Hinblick auf mehr Wachstum und starkere Widerstandsfahigkeit in den einzelnen
Mitgliedstaaten und der WWU als Ganzes als auch zur Férderung einer realen
wirtschaftlichen Konvergenz in der Eurozone unternommen werden kénnten.
AuBerdem bat die Regierung den AIV darum, darzulegen, welche Auswirkungen
diese Schritte auf die wirtschaftlichen und finanziellen Interessen der Niederlande
haben wirden. AbschlieBend sollte gepriift werden, inwieweit diese Schritte die
politische und wirtschaftliche Zusammenarbeit in einem breiteren Rahmen - mit
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingeflihrt haben - beeinflussen kénnten.

Der AIV stellt fest, dass seit der Eurokrise 2010-2012 verschiedene MaBnahmen
zur Starkung der europaischen Wahrungsunion getroffen wurden. Diese haben
eindeutig zu einer Starkung der Steuerung der Eurozone gefihrt und die finanzielle
und wirtschaftliche Situation in den Eurolandern verbessert. Zugleich muss aber
festgehalten werden, dass die erzielten Fortschritte nicht ausreichen werden, wenn
es darum geht, den Euro vor einer neuen Krise zu bewahren. So kann
beispielsweise bezweifelt werden, dass die Eurozone und die WWU im breiteren
Sinne in der Lage sind, in einer Krisensituation ihre Handlungsfahigkeit zu wahren.
Die groBe Zahl von Akteuren, deren Aufgaben und Verantwortlichkeiten nicht
hinreichend voneinander abgegrenzt sind, erschwert und verzégert die notwendige
Beschlussfassung. Zur Steigerung der Handlungsfahigkeit ist es unbedingt
erforderlich, dass die Zustandigkeiten gestrafft werden und die verantwortlichen
Gemeinschaftsorgane unvoreingenommen ihre Arbeit machen. Auch die Vollendung
der unfertigen Bankenunion und Kapitalmarktunion darf nicht zu lange auf sich
warten lassen.

Daflir muss jedoch auch das Vertrauen innerhalb der Wahrungsunion
wiederhergestellt werden. Dieses Vertrauen wurde in den vergangenen Jahren
durch die unzureichende Einhaltung der in Maastricht (1991) und Amsterdam
(Stabilitats- und Wachstumspakt, 1997) getroffenen Vereinbarungen fir eine
gemeinsame und gemeinschaftliche Verantwortung flr den Euro erschuttert. Die
Beschlussfassung uUber den Beitritt neuer Mitglieder zur Eurozone verlief nicht
immer mit der erforderlichen Sorgfalt. Einige Eurolander hielten sich in der Folge
nicht vollstandig an ihre Zusage, die Staatsfinanzen entsprechend den
vertragsrechtlichen Vorgaben zu begrenzen (das 6ffentliche Defizit darf hdchstens
3 %, der o6ffentliche Schuldenstand héchstens 60 % des BIP betragen) und ihre
Volkswirtschaften zu starken und konvergieren zu lassen. Auch an der Aufsicht Gber
die Eurolander hat es gehapert. Insbesondere die Kommission ist in diesem Punkt
hinter den Ansprichen zurlickgeblieben, auch wenn sich dies teilweise dadurch
entschuldigen lasst, dass sie in diesem Zusammenhang nicht gentigend
Riickendeckung von den (groBen) Mitgliedstaaten erhalten hat.

All diese Aspekte sind durch die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 und die darauf
folgende Eurokrise verstarkt zutage getreten und haben die gemeinschaftliche



europaische Wahrung enorm unter Druck gesetzt. Inmitten der Kakophonie der
Diskussion Uber die Frage, ob nun der Solidaritat oder der Soliditat Vorrang
einzuraumen sei, wurde ein Hilfsfonds eingerichtet, der 2012 in einem eigenen
ESM-Vertrag untergebracht wurde. Damit wurde Landern, die in Schwierigkeiten
geraten waren, etwa Portugal, Irland und Griechenland, die Méglichkeit eroffnet,
abseits der Turbulenzen der Finanzmarkte ihre SanierungsmaBnahmen
durchzufihren. Es konnten sich aber noch nicht alle Lander mit Gberhdhten
Staatsdefiziten und -schulden aus ihrer misslichen Lage befreien. Einige, etwa die
Niederlande, haben ihre Probleme grdoBtenteils selbst gelést. Andere wiederum
haben sich zu sehr auf andere verlassen und selbst nicht genug getan. Seit 2014
zeichnet sich eine Verringerung des wirtschaftlichen Gefélles ab, das ist aber noch
langst nicht genug, um von beginnender Konvergenz sprechen zu kénnen. Es
wurden verschiedene Reparatur- und StarkungsmaBnahmen auf den Weg gebracht;
hierzu gehért auch die EinfiUhrung des »Europdischen Semesters«.

Dass auf den Finanzmarkten (seit 2012) mit Blick auf die Eurozone wieder Ruhe
eingekehrt ist, liegt aber eher daran, dass diese darauf vertrauen, die EZB werde
alles daflir tun, den Euro nicht scheitern zu lassen (und dass sie daflir ihr Mandat in
gewisser Weise ausdehnt), und Deutschland werde faktisch dafir blirgen, als daran,
dass sie an die Selbstreinigungskrafte des Eurosystems glauben wirden. Deshalb
kommt es ganz besonders darauf an, weiter an der Wiederherstellung des
Vertrauens zwischen den am Eurosystem Beteiligten zu arbeiten, denn nur so
lassen sich diese Krafte und die Krisenfestigkeit des Euro starken. Und nur so ist
eine Vertiefung der WWU madglich, nur so lasst sich der Euro wirklich langerfristig
stabilisieren, der ja zugleich ganz bewusst ein Instrument der europaischen
Integration sein soll. Denn daflir gibt es - allen »Euroneurosen« der letzten Jahre
zum Trotz - in der Bevdlkerung der Eurozone (und selbst der EU-Lander, die den
Euro noch nicht eingefiihrt haben) immer mehr Rickhalt.

Gibt es eine realistische Perspektive flir mehr Vertrauen in der Eurozone? Die gibt
es ganz gewiss, und zwar aus den folgenden drei Griinden:

a) Die Euroskepsis hat ihren Hohepunkt bereits liberschritten. Schien es nach
dem Brexit-Referendum und den Prasidentschaftswahlen in den USA noch so,
als sei es unvermeidlich, dass auch Kontinentaleuropa vom
»Naturphanomen« Nationalpopulismus verschlungen wiirde, hat sich das
Blatt innerhalb weniger Monate gewendet. Naturlich ist der wirtschaftliche
und soziokulturelle Nahrboden fiir populistische Stromungen nicht auf einmal
verschwunden. Doch insbesondere der Ausgang des politischen Prozesses in
Frankreich, wie er sich kirzlich herauskristallisiert hat, deutet auf einen
Wandel des politischen Klimas. Dies bietet Chancen flr einen neuen
europadischen Elan. Der sozialliberale Prasident gewann die Wahl mit seinem
Programm filr eine Strukturreform der franzésischen Wirtschaft einerseits
und kapitalintensive Investitionen in die europadische Zusammenarbeit
andererseits. Dabei hat er vor allem das Funktionieren der Eurozone im Blick.
Sollte es ihm gelingen, Dynamik in die franzdsische Politik und Wirtschaft
zurtckzubringen, ware dies auch fir Europa von groBer Bedeutung.
Deutschland, das in der Eurokrise immer mehr ohne seinen traditionellen
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b)

Verbindeten Frankreich auskommen musste, wirde eine solche Rickkehr
Frankreichs auf die europaische Buihne auf jeden Fall begriBen, und das
relativ unabhangig vom Ausgang der bevorstehenden Bundestagswahl. So
kann denn auch davon ausgegangen werden, dass die deutsch-franzdsischen
Konsultationen in den kommenden Monaten deutlich intensiviert werden und
dass dies nach dem 24. September zu Initiativen dieses Duos fiihren wird.
Unabhdngig vom spezifischen Inhalt solcher Initiativen kann ein frischer Wind
in den deutsch-franzésischen Beziehungen viel bewegen, was die dringend
notige Wiederherstellung des Vertrauens in Europa und innerhalb der
Eurozone angeht. Er kénnte auch enorm dazu beitragen, einen Durchbruch
im »Nord-Sud-Konflikt« in der Eurozone zu erreichen und die
sideuropaischen Mitgliedstaaten von der Notwendigkeit struktureller
Wirtschaftsreformen zu liberzeugen. Die nordeuropdischen Mitgliedstaaten
wiederum waren madglicherweise bereit, die strukturellen Ungleichgewichte in
ihren eigenen Volkswirtschaften anzugehen, und wirden damit Impulse fur
die Wiederherstellung einer allgemeinen Balance in der Eurozone setzen. Eine
Garantie fur mehr Vertrauen gibt es nicht, aber angesichts der neuen
Verhaltnisse ist dies zumindest denkbar.

Die Chancen daflr stehen auch deshalb besser, weil sich in Brissel der Wind
gedreht hat. Nicht zuletzt infolge der existentiellen Krise, in die die EU in den
letzten Jahren geraten ist, einschlieBlich der Euroskepsis, hat die Europaische
Kommission nun ein offeneres Ohr und lasst erkennen, dass sie sich der
verschiedenen Ansatze, die als Grundlage fir die europaische
Zusammenarbeit dienen kénnen, bewusst ist. Dieser Prozess des Dialogs und
der Diskussion mit den Mitgliedstaaten, dem Europaischen Parlament und der
Zivilgesellschaft hat zunachst ein offen formuliertes WeiBbuch Gber die
Zukunft Europas wie auch Diskussionspapiere lber die Chancen und Risiken
der Globalisierung, Uber die Mdglichkeiten und Grenzen eines sozialen
Europas und zuletzt auch Uber die Vertiefung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion hervorgebracht. Im letztgenannten Diskussionspapier wird
vernlnftigerweise zwischen dem unterschieden, was kurzfristig (bis 2019) an
der WWU verbessert werden kann, zum Teil auf der Grundlage bereits
gefasster Beschllsse, und dem, was in der Zeit danach (bis 2025) fir die
Vollendung der Architektur des Eurogebaude erforderlich sein kdnnte. Im
aktuellen, sich wandelnden Kontext ermdglicht dieses Papier eine
demokratisch legitimierte Diskussion und Beschlussfassung Uber die Zukunft
des Euro. Das vorliegende AIV-Gutachten hat sich einiger der in diesem
Papier beschriebenen Vorschlage bedient, allerdings ohne sie immer zu
Ubernehmen.

Die Konjunktur zieht an, und das wirkt sich positiv auf die vorgenannten
Punkte aus. Formal gesehen vollzieht sich die wirtschaftliche Erholung in der
WWU bereits seit fast finf Jahren, allerdings haben die meisten EU-Blirger
davon kaum etwas gemerkt. Der Aufschwung hat einen langen Weg hinter



sich und war in seiner Reichweite ziemlich zersplittert. AuBerdem profitierten
einige Lander mehr als andere, und auch einige Bevoélkerungsgruppen
profitierten mehr als andere. In den letzten zwei Jahren jedoch ist der
Aufschwung viel breiter splirbar geworden, und er macht sich nach und nach
an immer mehr Orten in der Eurozone bemerkbar. Uberall wéchst jetzt die
Wirtschaft, und die Beschaftigung nimmt zu. Die Perspektive flr die
kommenden Jahre ist ebenfalls gut, selbst fir die ESM-Programmlander. In
dieser Zeit kdnnte man natirlich so verantwortungslos weitermachen und
offentliche Gelder vergeuden, man kdnnte das glnstigere Klima aber auch
flr Investitionen in eine verbesserte Wirtschaftsordnung und fiir mehr
Ausgewogenheit in der Eurozone insgesamt nutzen. Um diese Fragen sollten
sich die europadische und die nationale Diskussion drehen.

Grundsatzlich gibt es drei Méglichkeiten, die weitere Entwicklung der WWU zu
beurteilen: pessimistisch, optimistisch oder realistisch.

Die pessimistische Perspektive fuBt auf der Feststellung, dass die politisch-
institutionellen, soziobkonomischen und auch kulturell-gesellschaftlichen
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten der Eurozone unlUberwindbar sind, dass
einige Lander wegen dieser Unterschiede den Euro 2002 eigentlich nicht hatten
einfihren sollen und dass die Krise diese Unterschiede derart verstarkt hat, dass sie
nun faktisch nicht mehr zu Uberbriicken sind. Anders ausgedrickt: fir bestimmte
Eurolander ware es vielleicht besser, den Euro abzuschaffen und mit einer in allen
Ehren wiedereingeflihrten nationalen Wahrung ihr jeweiliges Wertschépfungsmodell
ZU reparieren, um so wieder nationalen Wohlstand zu generieren. In einer
optimistischen Variante eines solchen denkbaren Austritts gabe es viele
Moglichkeiten, wahrend bei einer pessimistischen Variante eher davon auszugehen
ware, dass ein austretendes Land vom Regen in die Traufe gerat und dass der Exit
eine auBerst destabilisierende Wirkung auf die Eurozone als Ganzes haben kdnnte.
Der AlV ist geneigt, sich dieser letzten Sichtweise anzuschlieBen.

Die zweite, optimistische Perspektive basiert auf der Annahme, dass der Euro eine
Wahrung ohne Staat ist und dass eine solche Konstruktion auf Dauer nur dann
funktionieren kann, wenn die WWU sich in Richtung einer politischen Union
entwickelt. Anders ausgedriickt: flr einen stabilen, krisenfesten Euro bedarf es der
Schaffung einiger »staatlicher Funktionen« auf europdischer Ebene, die eine
Garantie dafir bieten kdnnen, dass die gesamte Eurozone nicht nur eine
Wahrungs-, sondern auch eine echte Wirtschaftsunion bildet. Dabei kénnte es unter
anderem um eine Fdderalisierung der Haushalts- und der Steuerpolitik, aber auch
der Sozialpolitik gehen und naturlich um eine Verwaltungsstruktur, die sowohl
europaisch als auch national ware, einschlieBlich der daflir notwendigen
demokratischen Legitimierung. Eine optimistische Einschatzung einer solchen
Zentralisierung von Zustandigkeiten wurde nicht nur viele Notwendigkeiten,
sondern auch viele Chancen beinhalten. Von einem pessimistischen (realistischen?)
Standpunkt aus betrachtet wiirde man hierflr zahlreiche Hindernisse sehen.

Die dritte Perspektive — die realistische - ist eher pragmatischer Art. Auch in
diesem Szenario ist es erforderlich, dass der Euro gestarkt wird und dass die
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europaische Integration in diesem Punkt fortgefiihrt wird. Der Unterschied zur
optimistischen Perspektive besteht jedoch darin, dass hier kein »groBer Sprung
nach vorn« gewagt, sondern ein sukzessiver, schrittweiser Ansatz verfolgt wird. Bei
diesem Ansatz ist die Stabilisierung des Euro ein viel langerfristiger Prozess, der
aber mdglicherweise am selben Zielpunkt endet wie der Prozess im Rahmen der
zweiten Perspektive. Dahinter verbirgt sich der Gedanke, dass dieser Ansatz
Unterstitzung findet, sofern genligend vorbeugende MaBnahmen flr eine eventuell
erforderliche Eurorettung getroffen werden kénnen. Von einem pessimistischen
Standpunkt aus gesehen wiirde man in einem solchen Katastrophenszenario
trotzdem um das Uberleben des Euro bangen. Von einem optimistischen
Standpunkt aus wirde man sich fir eine Kombination aus Pragmatismus und der
Mdglichkeit eines Exit entscheiden.

Der AIV beflirwortet die dritte Perspektive: eine sukzessive und schrittweise
Starkung der WWU. Entsprechend bildet sie in diesem Gutachten die Grundlage der
vorgeschlagenen MaBnahmen zur weiteren Starkung der WWU in den
verschiedenen Bereichen. Mit Blick auf diese weitergehenden Schritte und
MaBnahmen hat sich der AIV nicht nur am bestehenden Vertragsrahmen orientiert
- wie in der Gutachtenanfrage vorgegeben —, sondern, soweit erforderlich, auch
Uber diesen Rahmen hinausgeblickt. Zugleich sollten aber auch die zwei anderen
Perspektiven im Blick behalten werden. Sollten Deutschland und Frankreich in den
kommenden Monaten neue Initiativen im Bereich des Euro (und der breiteren
europaischen Integration) starten, kénnten darin auch Elemente der zweiten
Perspektive enthalten sein. Darauf mulssen die Niederlande vorbereitet sein, damit
sie gegebenenfalls Einfluss nehmen kénnen. Vor diesem Hintergrund werden im
vorliegenden Gutachten einstweilen bestimmte Aspekte einer weitergehenden
Fiskalunion untersucht. Zugleich ist es auf langere Sicht denkbar, dass ein oder
mehrere Eurolander so deutlich hinter den Vorgaben flir Haushaltsdisziplin und
wirtschaftliche Konvergenz zurlickbleiben, dass sie besser daran taten, die
Eurozone (eventuell voribergehend) zu verlassen. Dafiir muss schon jetzt die
erforderliche Notfallplanung in Angriff genommen werden.

Vor der Formulierung von Vorschlagen zur Férderung der angestrebten
wirtschaftlichen Konvergenz in der Eurozone (Frage 2 der Gutachtenanfrage) hat
der AIV zundchst einmal untersucht, ob es diese wirtschaftliche Konvergenz in den
vergangenen Jahren Uberhaupt gegeben hat oder ob vielmehr eine Divergenz
vorlag. Die Schlussfolgerungen der empirischen Studie, auf die in diesem Gutachten
verwiesen wird, sind in dieser Hinsicht recht eindeutig. Nach 2000 und der
EinfiUhrung des Euro, und insbesondere nach 2008, war eher Divergenz als
Konvergenz zu beobachten. Die analysierten Zahlen zeigen vor allem eine
wachsende Kluft zwischen Nord- und Sltdeuropa - eine Kluft, die nicht kleiner zu
werden scheint. Auf der Grundlage von vier Indikatoren (Wachstum des BIP,
Arbeitslosigkeit, Leistungsbilanz und Pro-Kopf-BIP) wurde die Situation
nordeuropadischer Lander im untersuchten Zeitraum stets positiver bewertet als die
der sideuropadischen Lander, und zwar in besonderem MaB3e ab 2008. Der AIV
kommt denn auch zu dem Schluss, dass in der Eurozone in den vergangenen
Jahren wenig Konvergenz realisiert wurde.
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Damit stellt sich die Frage, was getan werden muss, um die wirtschaftliche
Konvergenz in den kommenden Jahren voranzubringen. Bei der Beantwortung
dieser Frage stltzt sich der AIV unter anderem auf eine Publikation der EZB, in der
drei Voraussetzungen beschrieben werden, die fir die Férderung dauerhafter
Konvergenz in der Eurozone und fir eine groBere Widerstandsfahigkeit der WWU
gegeben sein miissen:

1. makrodkonomische Stabilitat,

2. groBere wirtschaftliche Flexibilitadt in den betroffenen (d. h.
hinterherhinkenden) Landern innerhalb der Eurozone und

3. die Erreichung eines starkeren Anstiegs bei der totalen Faktorproduktivitat.

Klar ist, dass diese wirtschaftlichen Voraussetzungen bislang nicht oder jedenfalls
nicht hinreichend erflllt sind. Daher muss die Politik in der Eurozone darauf
ausgerichtet werden, diese Voraussetzungen, die im Gutachten naher konkretisiert
wurden, in den kommenden Jahren zu schaffen. Dabei werden auch Lander wie
Deutschland und die Niederlande sich bewegen mulssen, zum Beispiel indem sie
mehr Investitionsprogramme auflegen oder die Inlandsnachfrage Uber eine
Lohnentwicklung unterstitzen, die nicht mehr hinter dem Anstieg der
Arbeitsproduktivitat zurtickbleibt. Derartige MaBnahmen haben - wie in der Antwort
auf Frage 3 der Gutachtenanfrage dargelegt - auch Konsequenzen flr die
wirtschaftlichen und finanziellen Interessen der Niederlande. Dabei geht es unter
anderem um die voraussichtliche Hemmung des Umfangs niederléandischer
Ausfuhren infolge héherer Arbeitskosten, aber auch um positive Effekte, die mit
einer erhéhten Kaufkraft der niederlandischen Verbraucher in Zusammenhang
stehen.

Neben den vorgenannten wirtschaftlichen Voraussetzungen und Faktoren spielen
aber auch andere Aspekte eine wichtige Rolle, wenn es um die Steigerung der
wirtschaftlichen Konvergenz geht. Ein gut funktionierendes Bankensystem als Teil
der Finanzunion ist einer dieser Aspekte. Eine effektive Bankenaufsicht ist hierflr
eine erste Grundvoraussetzung. Der AIV hat Verstandnis daftir, dass
Kapazitatsprobleme einerseits und mangelnde Informationen Uber die lokalen
Umstdnde andererseits dazu gefuhrt haben, dass die nationalen Aufsichtsbehérden
die europdische Aufsicht nach wie vor in ganz wesentlichem Umfang bestimmen.
Zugleich vertritt er die Ansicht, dass das Verhaltnis, das in der Aufsicht zwischen
der EZB und den nationalen Aufsichtsbehdérden angestrebt wird, in Richtung der
EZB verschoben werden muss.

Mit Blick auf die Vollendung der Finanzunion weist der AIV zudem darauf hin, dass
es — trotz der Einrichtung des Abwicklungsfonds — Bedarf an einem gemeinsamen
Absicherungsmechanismus (Backstop) geben wird. Dies gilt insbesondere, solange
der Abwicklungsfonds noch nicht seinen vollen Umfang erreicht hat, aber selbst,
wenn das der Fall ist, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Mittel nicht
ausreichen, wenn duBerst umfangreiche SanierungsmaBnahmen durchgefihrt
werden missen. Ubrigens schreibt die Kommission in ihrem aktuellen
Diskussionspapier zur Vertiefung der WWU ebenfalls, dass es flr den einheitlichen
Abwicklungsfonds und das europaische Einlagensicherungssystem eines
gemeinsamen Absicherungsmechanismus bedarf. Im Rahmen des Fahrplans flr die
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Vollendung der Bankenunion ist durch die Schaffung besonderer
Darlehensfazilitédten ein erster Schritt auf dem Weg zu diesem Ziel unternommen
worden.

Angesichts der groBen Bedeutung, die der Schaffung eines
Einlagensicherungssystems auf europadischer Ebene im Hinblick auf die finanzielle
Stabilitat zukommt, pladiert der AIV daflir, die (weitere) Gesundung von Banken
mit schwacher Bonitat mittels Rekapitalisierung mit Nachdruck in Angriff zu
nehmen. Hierflr bedarf es einer verscharften europaischen Aufsicht und der
Einhaltung der getroffenen Vereinbarungen zur Einrichtung des einheitlichen
Abwicklungsfonds.

Der AlV ist der Ansicht, dass weitere Schritte unternommen werden muissen, damit
die Unternehmen in den Genuss der potentiellen Vorteile einer Kapitalmarktunion
kommen kénnen. Ein harmonisierter Rechtsrahmen wirde den
grenziberschreitenden Verkehr von Kapital erleichtern und Finanzsektoren
schaffen, die nicht l[anger durch Grenzen behindert werden. Derzeit bilden
unterschiedliche nationale Rechtsvorschriften ein Hindernis flr Investitionen
transnational operierender Unternehmen. Diese Unterschiede beeintrachtigen die
angestrebte Gleichheit der finanziellen Wettbewerbsbedingungen in der EU.

Die schleppende Verwirklichung der europdischen Finanzunion, insbesondere der
Bankenunion, ist einer der Hauptgrinde daflir, dass die Eurozone noch immer nicht
hinreichend auf eine neuerliche Krise vorbereitet ist. Zwar ist die Fihrungsrolle, die
die EZB bei der Aufsicht Uber die GroBbanken Gbernommen hat, ein wichtiger
Schritt in die richtige Richtung, aber der groBe Anteil, den die nationalen
Aufsichtsbehdrden an der faktischen Durchfiihrung der Aufsicht behalten haben -
und das nicht nur im Hinblick auf die kleineren Banken -, birgt Risiken. Dies gilt
umso mehr angesichts der Tatsache, dass die Anforderungen, die an die Vorhaltung
von Kapitalreserven gestellt werden, noch relativ niedrig sind. Ein anderer Grund
zur Sorge ist die Blockade, die der Realisierung des einheitlichen Abwicklungsfonds
entgegensteht. Auch der AIV sieht in diesem Fonds ein wichtiges Instrument zur
Steigerung der Stabilitat im Finanzsystem. Fortschritte kénnen nur dann erzielt
werden, wenn die Risiken schwacher Banken nicht unverhaltnismaBig stark einer
begrenzten Gruppe finanzkraftiger Lander auferlegt werden. Gleiches gilt mutatis
mutandis flr die Schaffung des Einlagensicherungssystems.

Im Bereich der Wahrungsstabilitdt sind in den vergangenen Jahren deutliche
Fortschritte erzielt worden. Gleichwohl hat der AIV Zweifel, dass langerfristig die
Widerstandsfahigkeit des Wahrungssystems bei sehr schweren wirtschaftlichen
Erschitterungen wie denen in den Jahren 2009/2010 gegeben ist. Grund dafilr ist
unter anderem die untragbar hohe Staatsverschuldung Griechenlands und Italiens.

In Bezug auf das Makro6konomische Ungleichgewichtsverfahren stellt der AIV fest,
dass es hochkompliziert und insoweit untauglich ist, als es in der Praxis nicht die
Moglichkeit vorsieht, die erforderlichen Strukturreformen einzufordern. Im Idealfall
investieren Lander mit einem Haushaltstiiberschuss mehr, wahrend Lander mit
einem Haushaltsdefizit Strukturreformen in Angriff nehmen. Bislang ist weder das
eine noch das andere geschehen. Trotzdem hat der AIV die Hoffhung, dass

13



Frankreich und Deutschland durch den Amtsantritt von Prasident Macron in der
Lage sein werden, unter Berlicksichtigung der Interessen beider Seiten einen
Kompromiss zu finden.

Was die haushaltspolitische Uberwachung und Durchsetzung angeht, stellt der AIV
zunachst einmal fest, dass diese Aufgaben bei der Europdischen Kommission
angesiedelt werden und als sekundare Rechtsvorschriften der Kontrolle des
Europaischen Gerichtshofs unterliegen sollten. Hier halt der AIV ein Versickern in
zwischenstaatlichen Strukturen flir nicht wiinschenswert.

Im vorliegenden Gutachten befasst sich der AIV im Rahmen der Beantwortung von
Frage 1 der Gutachtenanfrage bezlglich der Méglichkeiten zur Starkung der
Steuerung der WWU unter anderem mit der Bedeutung der Verstarkung der
Rechenschaftspflicht und demokratischen Kontrolle sowohl durch die nationalen
Parlamente als auch durch das Europaische Parlament. Dariiber hinaus schlagt der
ALV vor, den fir Euro-Angelegenheiten zustandigen Vizeprasidenten der
Europdischen Kommission auch mit dem Vorsitz der Eurogruppe zu betrauen.
Weitere Vorschlage zur Starkung der Steuerung der WWU wurden im Gutachten
konkretisiert und werden auch in den Empfehlungen genannt.

Mit Blick auf eine mdgliche Haushaltskapazitat ist der AIV — wie unter anderem
auch die Europaische Kommission, die EZB, das Europaische Parlament und
mehrere europaische Lander — der Ansicht, dass diesbeziigliche sowie vergleichbare
Vorschlage ernsthaft erwogen werden sollten. Dabei muss klar sein, dass diese
Haushaltskapazitat eine solide nationale Haushaltspolitik nicht ersetzt, sondern
erganzt. Anders ausgedruckt: eine solche Kapazitat darf nicht zu permanenten
zwischenstaatlichen Finanztransfers in nur einer Richtung fihren.

Die Frage, welchen Einfluss die einzelnen vom AIV vorgeschlagenen Schritte auf die
politische und wirtschaftliche Zusammenarbeit auf europadischer Ebene im weiteren
Sinne - mit EU-Mitgliedstaaten auBerhalb der Eurozone (Frage 4 der
Gutachtenanfrage) - haben, ist im Gutachten nur am Rande erértert worden. Nach
Auffassung des AIV hat dieser Punkt im Lichte des Brexit an praktischer Bedeutung
eingeblBt.

Empfehlungen

Auf der Grundlage der im Rahmen des Gutachtens durchgefliihrten, in der
Zusammenfassung und in den Schlussfolgerungen verkirzt wiedergegebenen
Analyse spricht der AIV die folgenden Empfehlungen aus:

Stdrkung der Steuerung der WWU

1. Die Effektivitat der Steuerung (Governance) der WWU muss erhdht
werden, insbesondere in Fragen des Krisenmanagements. Zu diesem Zweck
empfiehlt der ALV, den standigen Prasidenten der Eurogruppe zum
Chefunterhandler flr Finanzhilfeprogramme im Rahmen des ESM zu
ernennen. Um seine Aufgabe effizient wahrnehmen zu kénnen, muss er ein
umfassendes Mandat von den Ministern der Eurolander erhalten.
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2. Wie bereits im AIV-Gutachten vom April 2014 vorgeschlagen, ist es
angezeigt, den Vizeprasidenten der Europdischen Kommission, der flr
Euro-Angelegenheiten zustandig ist, auch mit dem Vorsitz der Eurogruppe zu
betrauen. Gedacht wird also an eine Konstruktion wie jene, die flir den
Hohen Vertreter flir AuBen- und Sicherheitspolitik gilt. Das
Ernennungsverfahren kénnte das gleiche sein wie flir den
Kommissionsprasidenten: Vorschlag durch den Europadischen Rat und
Bestatigung durch eine Mehrheit des Europdischen Parlaments. Eine
Doppelhut-Konstruktion verstarkt die Kontrollfunktion des Europdischen
Parlaments - dies im Lichte der Tatsache, dass die Kommission gemaf dem
ESM-Mandat fir die Aufsicht tber die Einhaltung und Durchflihrung von
Finanzhilfeprogrammen zustandig ist, ohne dass dadurch die Aufgabe der
nationalen Parlamente beeintrachtigt wird.

3. In Bezug auf die haushaltspolitische Uberwachung hilt es der ALV fiir
angezeigt, die endgultige Beurteilung der Einhaltung der Verpflichtungen im
Rahmen der WWU weiterhin auf politischer Ebene zu belassen - also bei den
Ministern, die sich mit umgekehrter qualifizierter Mehrheit Gber die
Empfehlung der Kommission hinwegsetzen kénnen (Artikel 7 SKS-Vertrag).
Das bedeutet Ubrigens nicht, dass die Rolle der Kommission eine
ausschlieBlich mechanische ist oder dass es keinen Ermessensspielraum im
Hinblick auf das Vorliegen auBergewdhnlicher Umstande im Sinne des
Artikels 3 Absatz 3 SKS-Vertrag geben darf. Gleichwohl ist der AIV der
Auffassung, dass die Beurteilung der Kommission unabhdngig vom Gewicht
des betreffenden Mitgliedstaats erfolgen muss. Um die Objektivitat und
Unabhangigkeit der Analysen der Kommission zu gewahrleisten, sollte
innerhalb der Kommission eine autonome Dienststelle eingerichtet werden.

4. Der AlV spricht sich fir eine starke Einbeziehung der nationalen
Parlamente aus, wenn es um die Kontrolle von UnterstliitzungsmaBnahmen
in Landern geht, die in akuten finanziellen Problemen stecken
(Programmléander). SchlieBlich geht es dabei um die Ubertragung nationaler
Mittel und um Garantien, fur die der nationale Steuerzahler birgt. Daher
empfiehlt der AIV, dass nationale Parlamente sich auf der Grundlage
unabhangiger Berichterstattung regelmaBig dazu auBern, ob die
Nothilfekredite in den Programmlandern effizient eingesetzt werden.

5. Im Rahmen der Realisierung der Kapitalmarktunion (als wesentliches
Element der Finanzunion) empfiehlt der AIV, die Position der Europaischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA so zu stéarken, dass sie als
effektives Kontrollorgan bei der Durchflihrung der europaischen
Finanzvorschriften fungieren kann. In ihrer heutigen Rolle, die in erster Linie
koordinierender Art ist, kann die Behdrde die erforderliche Planungssicherheit
auf diesem Gebiet nicht hinreichend gewahrleisten. Da die Frage noch nicht
beantwortet ist, wie die Mitgliedstaaten die Vorschriften umsetzen, liegen die
Transaktionskosten unnétig hoch.

Férderung echter wirtschaftlicher Konvergenz

6. Zur Férderung echter wirtschaftlicher Konvergenz in der Eurozone
mussen Eurolander, die in den Bereichen Wirtschaftswachstum und
Beschaftigung hinterherhinken, MaBnahmen zur Steigerung des Wettbewerbs
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auf dem Guter-, Dienstleistungs- und Kapitalmarkt ergreifen. Zugleich
mussen sie die Bereiche Produktion und Beschaftigung flexibilisieren. Der AIV
empfiehlt zu diesem Zweck die Verabschiedung einer entsprechenden
Absichtserklarung auf hochster politischer Ebene, also von den Staats- und
Regierungschefs der Eurolander.

7. Zur Unterstltzung wirtschaftlicher Reformen in den stdlichen Eurolandern
mussen die Niederlande, gemeinsam mit Deutschland, eine aktive und
fordernde Rolle ibernehmen, wenn es darum geht, Investitions- und andere
Programme aufzulegen und die Inlandsnachfrage durch die Steuerung einer
Lohnentwicklung anzukurbeln, die nicht mehr hinter dem Anstieg der
Arbeitsproduktivitat zuriickbleibt.

Weitere Vorschlage zur Stérkung der WWU

8. Im Rahmen der Vollendung der Bankenunion empfiehlt der AIV, den
Vorschlag aus dem Bericht der flnf Prasidenten zu GUbernehmen, als
gemeinsamen Absicherungsmechanismus eine Kreditlinie des Europdischen
Stabilitatsmechanismus fir den einheitlichen Abwicklungsfonds zu eréffnen.
Ebenso schlieBt sich der ALV der Idee an, dass diese MaBnahme mittelfristig
haushaltsneutral sein sollte, also nicht zulasten der 6ffentlichen Finanzen der
Mitgliedstaaten gehen darf. Das bedeutet, dass eine eventuelle ESM-
Finanzhilfe Gber nachtraglich bei der Finanzwirtschaft erhobene Abgaben
wieder ausgeglichen wird. Ansonsten betont der AIV, dass die Kapitalpuffer
finanzschwacher Banken erhéht werden miussen.

9. In Bezug auf die Wahrungsstabilitat empfiehlt der AlV, die
Interventionsmdglichkeiten des ESM zu beschleunigen und zu erweitern,
auch in der Praventionsphase. Zu diesem Zweck kann sich die Schaffung
einer Krisenreaktionsfazilitét (rapid response facility), eines Spezialfonds mit
gemeinsamer Garantie der Eurolander, als wertvoll erweisen. Der AIV
empfiehlt dariber hinaus, den ESM mittelfristig nach und nach zu einem
Europdischen Wahrungsfonds umzugestalten. Letztlich muss dieser
Wahrungsfonds, als Organ der Union, analog zur Europdischen
Investitionsbank in den Rechtsrahmen der EU integriert werden.

10.Im Hinblick auf die aktuelle Diskussion Uber die Einfliihrung einer gesonderten
Haushaltskapazitat fiir die Eurozone vertritt der AIV die Auffassung, dass
eine solche Kapazitat grundsatzlich zu einer besseren Widerstandsfahigkeit
der WWU beitragen kann. Der AIV empfiehlt, konkretere Vorschlage in
Richtung einer Fiskalunion anhand folgender Eckpunkte zu prifen: (1)
unverminderte Eigenverantwortung der Eurolander flr eine solide nationale
Haushaltspolitik, (2) zeitliche Befristung von Finanzhilfen flir Ldnder, die noch
nicht in der Lage sind, eine antizyklische Haushaltspolitik zu betreiben, (3)
prazise Beschreibung asymmetrischer Schocks, (4) die Kapazitat darf nicht
zur Finanzierung von Gemeinschaftseinrichtungen genutzt werden, von
denen alle EU-Mitgliedstaaten profitieren, und (5) effektive demokratische
Kontrolle.
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Austritt aus der Eurozone

11.In Bezug auf einen mdglichen Austritt aus der Eurozone empfiehlt der AlV,
dass die verantwortlichen Wahrungsbehoérden Exit-Szenarien in Form von
Notfallplanungen ausarbeiten, damit in der politischen Diskussion die Vor-
und Nachteile klarer benannt werden kénnen. Obwohl Umstande denkbar
sind, unter denen ein Austritt unvermeidlich ware, stiinde die vorherige
Regelung eines solchen Austritts im Widerspruch zu dem in den Vertragen
niedergelegten Grundsatz, dass die Wahrungsunion die Mitgliedstaaten der
Union (mit Ausnahme von GroBbritannien und Danemark) umfassen muss,
sobald dies vertretbar ist. Aus diesem Grund enthalt der Vertrag Uber die
Arbeitsweise der Europaischen Union auch Vorschriften flir die
Mitgliedstaaten, die nicht der Eurozone angehéren (Artikel 140 ff. AEUV).
Sollte der Vertrag jedoch in Zukunft je nach Grad der Integration
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten machen, kénnte eine Bestimmung
aufgenommen werden, die sowohl eine Erweiterung als auch eine
madglicherweise erforderliche Verkleinerung der Eurozone regelt.
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