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1 BegrifRung

Sehr verehrte Grafin Lambsdorff,

meine sehr geehrten Damen und Herren,

vielen Dank fur die freundliche Begrtfung und die Einladung in Ihren Club.
Ich habe sie gerne angenommen. Wahrscheinlich bin ich gegentiber Anfra-
gen aus Bonn voreingenommen — positiv voreingenommen, aufgrund meiner
alten Verbundenheit mit der Universitat Bonn; immerhin habe ich hier lange
Jahre studiert und promoviert und mir so einen wesentlichen Teil meines
volkswirtschaftlichen Ristzeugs in dieser Stadt erworben. Wichtiger fir mei-
ne Zusage war aber die Tatsache, dass Sie sich regelmaf3ig mit den aktuel-
len europapolitischen Themen beschéftigen. Insofern sehe ich einem anre-
genden Austausch mit Ihnen im Anschluss an meine Ausflhrungen
entgegen.

Seite 2 von 22

Deutsche Bundesbank, Kommunikation

Wilhelm-Epstein-Strale 14, 60431 Frankfurt am Main, Telefon: +49 (0)69 9566-3511 oder 3512, Telefax: +49 (0)69 9566-3077
presse@bundesbank.de, www.bundesbank.de

Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe der Quelle gebeten.



Meine Damen und Herren, das Jahr 2016 ist bekanntlich ein Schaltjahr.
Schaltjahre gibt es seit Julius Casar. Und mit ihnen wird der Tatsache Rech-
nung getragen, dass die Erde eben etwas mehr als 365 Tage braucht, um
die Sonne einmal zu umkreisen, laut den zu Casars Zeiten vorliegenden Be-
rechnungen des griechischen Astronoms Hipparchos 5 Stunden, 55 Minuten
und 12 Sekunden mehr, wobei Hipparchos die modernen Messungen um ei-
nige Minuten verfehlte. Im Ergebnis fand alle 128 Jahre ein Schaltjahr zu viel
statt mit dem Effekt, dass sich bis Mitte des 16. Jahrhunderts der Frihling
bereits um 10 Tage nach vorn verschoben hatte. Eine Korrektur war notig —
und die richtete Papst Gregor XIII mit seinem noch heute geltenden Gregori-
anischen Kalender ein.

Die Einfuhrung des Gregorianischen Kalenders war eine Weichenstellung
hin zu einem Kalender, der die Relation zu den Jahreszeiten stabil hielt.
Wenn wir heute Uber die richtigen Weichenstellungen flr einen stabileren
und wachstumsfreundlicheren Ordnungsrahmen der Wahrungsunion spre-
chen, so drangt sich der Eindruck auf, dass die notwendigen Weichenstel-
lungen komplexer sind als die Einflhrung des Gregorianischen Kalenders.
Dennoch sollten wir uns vom langfristigen Denken eines Papst Gregor XII|
durchaus eine Scheibe abschneiden. Es missen ja nicht gleich Jahrhunder-
te sein, die wir nach vorne blicken. Es wéare schon ein grof3er Schritt, die fir
die nachsten Jahre und Jahrzehnte absehbaren Herausforderungen anzu-
gehen.

Uber die richtigen Weichenstellungen in Europa wird nun jedoch schon sie-
ben Jahre lang diskutiert. Kinder, die beim Ausbruch der Krise geboren wur-

den, haben mittlerweile bereits das Lesen und Schreiben gelernt; im Euro-
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Raum buchstabieren wir aber immer noch die Bedingungen durch, die dem
Euro-Raum mehr Stabilitdt und auch mehr Wachstum verleihen.

Vor dem Hintergrund der Wahlerfolge populistischer Parteien in vielen Kri-
senlandern sagte zum Beispiel der italienische Ministerprasident Renzi in ei-
nem Interview mit der Financial Times kurz vor Weihnachten: ,Wir kdnnen
die Oberhand gewinnen Uber diese Demagogie, diese Apathie und diesen
Populismus, indem wir auf Wachstum und Beschéftigung in einem neuen,
sozialen Europa setzen.” Und er erganzte: ,Wir mussen auf unsere Finanzen
achten, aber es darf hier nicht so sehr um Kommas und Nachkommastellen
gehen.”

Meine Damen und Herren, gibt es wirklich den von Renzi implizit unterstell-
ten Widerspruch zwischen Wachstum und fiskalischer Soliditat, auf die er mit
den Kommas und Nachkommastellen Bezug nimmt? Ich meine nicht. Eine
lockerere Fiskalpolitik kann zwar das Wirtschaftswachstum vortbergehend
ankurbeln. Langerfristig gesehen kann aber auf einem immer weiter wach-
senden Schuldenberg kein dauerhaftes Wachstum gedeihen — gerade das
hat die Staatsschuldenkrise in Europa klar gezeigt. Und viele empirische
Studien belegen, dass Verschuldung jenseits bestimmter Grenzen zum
Wachstumshemmnis wird.

Und hat Renzi recht, dass sich die Diskussion in Europa wirklich nur um
Kommas und Nachkommastellen dreht? Ich habe den Eindruck, es geht hier
eher grundsétzlich um die Einhaltung von Regeln. Aber nur wenn Regeln
eingehalten werden, haben sie auch Bedeutung. Vertrauen in die Bindungs-
kraft der gemeinsamen Vereinbarungen ist aus meiner Sicht fir das Funktio-
nieren und fur die Akzeptanz der Wahrungsunion unverzichtbar, gerade in
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einer Situation, in der die Problemldsungsfahigkeit Europas auf die Probe
gestellt wird und in der die Tendenz zu nationalen Alleingdngen augen-
scheinlich ist.

Und im Ubrigen profitiert auch die Geldpolitik davon, wenn die fiskalpoliti-
schen Regeln eingehalten werden. Die Krise hat ndmlich auch gezeigt, wie
stark die Geldpolitik unter Druck geraten kann, wenn das Vertrauen in die
Soliditat der 6ffentlichen Finanzen schwindet und Gefahren fiur die Finanz-
stabilitat entstehen. Stabiles Geld ist aber eine wesentliche Saule unserer
Wirtschaftsordnung und Voraussetzung fur dauerhaftes Wachstum. Bevor
ich also dazu komme, wie das Wachstum im Euro-Raum gestarkt und der
Ordnungsrahmen der Wahrungsunion stabiler aufgestellt werden kann,
maochte ich vorab kurz auf die aktuelle Geldpolitik eingehen.

2  Geldpolitik

Meine Damen und Herren, die geldpolitische Lage ist derzeit zweifellos nicht
einfach, die Abwartsrisiken fur die Preisentwicklung im Euro-Raum sind zu-
letzt gestiegen. Diese Sorge lasst sich auch den Einleitenden Bemerkungen
des EZB-Rates von letzter Woche entnehmen. Aktuell herrscht ohne Zweifel
eine hohe Unsicherheit. Angesichts der jingsten Finanzmarktturbulenzen in
China, des anhaltenden Verfalls der Ol- und Rohstoffpreise sowie gestiege-
ner geopolitischer Risiken wird von Manchen in Frage gestellt, ob vom inter-
nationalen Umfeld noch die Impulse fir das Wachstum im Euro-Raum aus-
gehen, die in die Dezember-Prognose des Stabs des Eurosystems
eingeflossen waren,; diese sagt flr 2016 und 2017 ein Wirtschaftswachstum
von 1,7 % und 1,9% voraus.
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Allerdings sollten wir die konjunkturellen Perspektiven nicht schlechter reden
als sie tatsachlich sind. Die Finanzmarktturbulenzen in China Anfang Januar
und ihre teilweise Ubertragung auf den Rest der Welt belegen zwar die Ner-
vositat der Finanzmaérkte. Die Kursrtickgange in China kénnen jedoch vor al-
lem als eine erneute Korrektur friiherer starker Kursanstiege gesehen wer-
den. Und sie waren sicherlich auch durch eine ungliickliche Regulierung
verstarkt worden. Aus meiner Sicht liegen derzeit keine Hinweise auf einen
scharfen wirtschaftlichen Einbruch in China vor, sondern vielmehr auf eine
graduelle Abschwachung der wirtschaftlichen Dynamik. Diese steht im Ein-
klang mit dem Ubergang Chinas zu einem starker dienstleistungsorientier-
ten, binnenwirtschaftlich getriebenen Wirtschaftsmodell.

Dariiber hinaus stellt der ungewoshnlich starke Olpreisverfall zwar mittlerweile
eine gravierende Belastung flr zahlreiche 6lproduzierende Lander dar. Viele
dieser Lander stehen am Rande eine Rezession oder befinden sich mitten
darin, weshalb sie bei den 6ffentlichen und privaten Ausgaben den Gurtel
enger schnallen missen. Fur Deutschland und den Euro-Raum als Nettoim-
porteure von Erdol liefert der Preisverfall aber konjunkturellen Rickenwind,
denn das Tanken und Heizen wird dadurch nochmals billiger und viele Un-
ternehmen kénnen gunstiger produzieren. Der Riickgang der Energiepreise
gegeniber dem Niveau, das in die Dezember-Prognose des Eurosystem-
Stabes eingegangen war, bringt den Verbrauchern und Unternehmen in die-
sem Jahr voraussichtlich Einsparungen in Hohe von gut einem halben Pro-
zentpunkt des Bruttoinlandsprodukts — und das sowohl in Deutschland als
auch im Euro-Raum insgesamt.

Die geldpolitische Kehrseite des Olpreisriickgangs ist jedoch, dass auch die
Abwartsrisiken fir die Inflationsaussichten gestiegen sind. Die Inflationsrate
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wird erst spater als bislang erwartet wieder steigen; die Inflationsvorhersage
fur dieses Jahr muss wohl substanziell gesenkt werden. Dass das Eurosys-
tem sein Preisstabilitdtsziel Gber einen langeren Zeitraum nicht erreichen
wird, stellt sicher eine Belastungsprobe fir die Glaubwirdigkeit der Geldpoli-
tik dar. Deshalb mussen wir besonders aufmerksam hinsichtlich der langer-
fristigen Inflationserwartungen sein. Sie sind namlich ein Indikator fir das
Vertrauen in die Geldpolitik, das selbst gesetzte Ziel einer Inflationsrate von
mittelfristig von unter, aber nahe 2% auch zu erreichen.

Und auch mogliche Anzeichen fir Zweitrundeneffekte missen wir aufmerk-
sam beobachten. Manche sehen die gegenwartigen Lohnwachstumsraten im
Euro-Raum bereits als ein solches Warnsignal. Das sehe ich allerdings an-
ders: Da einige Krisenlander ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit noch im-
mer steigern missen, um verloren gegangene Weltmarktanteile zurtickzu-
gewinnen, kbnnen die L6hne dort nur verhalten wachsen. Diese
beschéaftigungsorientierte Lohnpolitik driickt also die Lohnentwicklung. Die
sich verbessernde Arbeitsmarktsituation stiitzt jedoch andererseits den Kon-
sum.

Wir sollten bei der Einschatzung der Preisgefahren nicht wie das Kaninchen
auf die Schlange auf die laufende Verbraucherpreisinflationsrate starren. Die
konnte in den Fruhjahrsmonaten in der Tat wieder vortibergehend negativ
werden. Die Geldpolitik sollte durch diese kurzfristigen, 6lpreisbedingten
Schwankungen der Verbraucherpreise hindurchschauen. Der binnenwirt-
schatftliche Preisdruck wird durch die Kernrate, die solche Effekte heraus-
rechnet, besser wiedergegeben. Diese Rate liegt mit 1% derzeit zwar eben-
falls unter dem Preisstabilitatsziel, steigt aber an und ist weit entfernt vom
gefahrlichen Bereich der Deflation — also dem Bereich, in dem eine Abwarts-
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spirale aus sinkenden Preisen, rucklaufigen Léhnen und einer wirtschattli-
chen Talfahrt beftirchtet werden musste.

3  Wege zu mehr Wachstum

Meine Damen und Herren, die sehr expansive Geldpolitik des Eurosystems
zielt darauf ab, die Wirtschaftstéatigkeit anzuregen und dadurch den Preisauf-
trieb im Euro-Raum in Einklang mit der Definition von Preisstabilitat zu brin-
gen. Wahrend der private Verbrauch nicht nur aufgrund der ginstigen Fi-
nanzierungsbedingungen, sondern auch wegen der niedrigen Olpreise und
der geringen Inflation erkennbar zulegt, belebt sich die Investitionstatigkeit
im Euro-Raum erst allmahlich.

Nun sind Investitionen im Wirtschaftsprozess nicht nur eine Komponente der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, sondern sie beeinflussen auch den Um-
fang und die Qualitat des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks. Gerade mit
den Ausrustungsinvestitionen kommt der technische Fortschritt in die Pro-
duktionsstrukturen. Mit ihnen kdnnen also die Produktivitat und damit auch
das Wachstum einer Volkswirtschaft erhdht werden. Die Ausristungsinvesti-
tionen nehmen zwar seit Anfang 2013 wieder zu. Allerdings werden die Vor-
krisensténde in vielen Euro-Landern noch immer unterschritten. Ein Silber-
streif am Horizont ist sicherlich, dass die Belastungsfaktoren zunehmend an
Bedeutung verlieren. Die Anpassungs- und Reformprozesse in den Krisen-
landern sind vorangeschritten und die Finanzierungsbedingungen sind wie-
der lockerer, als sie es in der Hochphase der Krise waren. Damit entfallen
wichtige Bremskl6tze fur die Investitionstatigkeit.
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Ein bedeutender Belastungsfaktor fur die Investitionstatigkeit bleibt aber: Die
fur die Investitionstatigkeit so wichtigen Wachstumsperspektiven wurden in
den letzten Jahren nach unten angepasst. Die Européische Kommission
schatzt namlich, dass ohne weitere wachstumsfordernde Reformen die mit-
telfristigen Wachstumsaussichten lediglich 1 % pro Jahr betragen. Hier und
nicht bei defizitfinanzierten Konjunkturprogrammen muss die Wirtschaftspoli-
tik ansetzen. Das gilt auch fur Deutschland, wo insbesondere die demografi-
schen Belastungen das Wachstum des Produktionspotenzials perspektivisch
driicken.

Dass es vor allen Dingen in der Verantwortung jedes einzelnen Landes liegt,
die Weichen ftr mehr Wachstum zu stellen, stand tbrigens schon im be-
rihmten Lambsdorff-Papier, mit dem Ihr Mann, sehr verehrte Grafin Lambs-
dorff, 1982 ein Konzept fir mehr Wachstum in Deutschland vorlegte und
damit wohl das Ende der sozialdemokratischen Koalition einlautete. Bezo-
gen auf die hartnackige Anpassungskrise, in der die Weltwirtschaft damals
steckte, hiel3 es darin: ,Die weltweiten Probleme kdnnen ... — zumindest
nachhaltig — nur dann tGberwunden werden, wenn die Ursachen der Anpas-
sungsschwierigkeiten in den einzelnen Landern selbst behoben werden.”

Die notwendigen Aufraumarbeiten im Nachgang zur Finanz- und Staats-
schuldenkrise mussen teilweise an sehr Grundlegendem ansetzen, in Grie-
chenland sind zum Beispiel Reformen fiir eine zuverlassig funktionierende
Verwaltung und ein effizienteres Staatswesen vonnéten — neben der nach-
haltigen Konsolidierung der Staatsfinanzen und weiteren Reformen in Rich-
tung einer wettbewerbsfahigen Wirtschaftsstruktur. Und auch in Italien kénn-
ten eine schlankere o6ffentliche Verwaltung und ein effizienter arbeitendes
Justizsystem die Rahmenbedingungen fur die Wirtschaft erheblich verbes-
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sern. Erfreulich ist, dass die vom Ministerprasidenten Renzi forcierte Verfas-
sungsreform auf einem guten Wege ist. Sie wird schnellere politische Ent-
scheidungsprozesse ermdglichen, wenn sie nun noch die abschliel3ende
Abstimmung im Parlament und das angekiindigte Referendum im Herbst
durchlaufen hat.

In einigen Landern missen die Nach-Krisen-Aufraumarbeiten vor allem bei
der Verschuldung ansetzen. Noch immer bremsen die hohen Schuldenstéan-
de der privaten Haushalte und Unternehmen in einigen Euro-Landern die
Wirtschaftstéatigkeit insgesamt und Investitionen im Besonderen. Aber nicht
nur bei der privaten Verschuldung, auch bei der Verschuldung der offentli-
chen Haushalte besteht Handlungsbedarf: Zwar haben seit Ausbruch der
Staatsschuldenkrise etliche Euro-Lander ihre Haushaltsdefizite deutlich zu-
rickgefuhrt — hier haben unter anderem Griechenland und Irland mit einem
Ruckgang des jahrlichen Defizits von zehn oder mehr Prozentpunkten
durchaus Beachtliches geleistet. Nicht selten wird die Defizitgrenze von 3%
aber noch immer gerissen. Und rechnet man die konjunkturbedingten Ver-
besserungen und temporaren Mal3nahmen aus dem Defizit heraus, dann
entwickeln sich die sogenannten strukturellen Defizite seit zwei oder drei
Jahren nur noch seitwarts oder steigen sogar wieder. Die Moglichkeit fur ei-
ne besonders zugige Verringerung der strukturellen Defizite, die durch die
niedrigen Zinsen entstanden ist, wurde also nicht genutzt.

Bei den wichtigen Reformen der Arbeitsmarkte haben Lander wie ltalien,
Spanien und Frankreich seit der Krise wesentliche Schritte getan. Zusatzli-
che Beschaftigungseffekte konnten jedoch dadurch erzielt werden, dass zum
Beispiel in Frankreich und Spanien die Zweiteilung des Arbeitsmarktes in be-
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fristete und unbefristete Anstellungsverhaltnisse noch starker angegangen
wird.

Weitere Weichen, die in Richtung Wachstum gestellt werden kdnnen, sind
auf den Gitermarkten zu finden. So gibt es in einigen europaischen Landern
Regelungen, die kleine Unternehmen in ihrem Wachstum beschranken.
Wenn aber kleine, innovative Unternehmen daran gehindert werden, in neue
GrofRenordnungen hineinzuwachsen, dann ist auch dies eine Wachstums-
bremse. Ein weiteres Beispiel betrifft die birokratischen Hirden bei Unter-
nehmensgrindungen. Sie sind in vielen Landern Europas hoch, das gilt tb-
rigens besonders fur Deutschland. Im ,Doing Business Report® der Weltbank
steht unser Land in dieser Hinsicht an 107. Stelle, zusammen mit Antigua
und Barbuda und hinter Nepal und Ghana. Von ,Best Practices® sind wir hier
also weit entfernt.

Auch in anderen Bereichen kann Deutschland die Hande nicht in den Schol3
legen. Das Potenzialwachstum liegt bei nur 1,3 % und Globalisierung und
Energiewende ben einen steigenden Wettbewerbs- und Kostendruck auf
die Wirtschaft aus. Vor allem aber durchlauft unsere Gesellschaft auch einen
tiefgreifenden demografischen Wandel, der die Wachstumsperspektiven
deutlich dampft. Auf Dauer wird die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter zu-
rickgehen, die Anzahl der Erwerbstatigen sinken und das Wachstum damit
schwacher. Daran wird auch der aktuelle Flichtlingszustrom nichts Grundle-
gendes andern.

Wenn wir den demographischen Wandel schon nicht stoppen kdnnen, so
lassen sich seine 6konomischen Auswirkungen zumindest bremsen. Dazu
ware es notwendig
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— einen starkeren Fokus auf die Bildung und Ausbildung, also die Pro-
duktivitat der Erwerbstatigen, zu legen,

— die Erwerbsbeteiligung von Alteren und Frauen weiter zu steigern,

— Langzeitarbeitslose besser in den Arbeitsmarkt einzugliedern und

— die Fluchtlinge, die bleiben dirfen, in unseren Arbeitsmarkt zu integrie-
ren.

Fur die Integration der Fluchtlinge in die Gesellschaft kommt der schnellen
und passgenauen Eingliederung der Zuwanderer in den Arbeitsmarkt eine
zentrale Bedeutung zu. Hier werden wir aber einen langen Atem brauchen.
Denn flr die weit Uberwiegende Mehrheit der Fliichtlinge muss wohl nicht
nur von Sprach-, sondern auch von Qualifikationsdefiziten ausgegangen
werden.

Meine Damen und Herren,

Weichen in Richtung mehr Wachstum kénnen nicht nur die einzelnen Mit-
gliedstaaten stellen. Auch die Européische Kommission und der Europaische
Rat sind hier gefordert.

Zum Beispiel kdnnten sie darauf hinwirken, dass aus den gegenwartig noch

28 digitalen Einzelméarkten in Europa endlich ein européischer digitaler Markt
von Helsinki bis Heraklion wird. Allein in Deutschland konnte ein solcher digi-
taler Binnenmarkt Studien zufolge innerhalb weniger Jahre mehr als 400.000
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neue Arbeitsplatze schaffen. Und auch bei der Griindung einer Kapitalmark-
tunion sitzt die Europaische Kommission im Fahrersitz. Breite, entwickelte
Kapitalmarkte bieten Unternehmen neue Finanzierungsquellen und ebnen
insofern den Weg zu mehr Wachstum.

4  Architektur der EWU und der Weg zu mehr fiskalischer
Soliditat

Eine Kapitalmarktunion gilt auch als Baustein einer vollstandigen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion. Wie Sie wissen, hat EU-Kommissionsprasident
Juncker im vergangenen Jahr zusammen mit den Prasidenten anderer EU-
Institutionen einen Bericht zur Vollendung der Wirtschafts- und Wéahrungs-
union vorgelegt. Die funf Prasidenten schreiben darin: ,Europas Wirtschafts-
und Wahrungsunion bietet momentan das Bild eines Hauses, an dem jahr-
zehntelang gebaut wurde, das aber nur teilweise fertiggestellt ist. Mitten im
Sturm mussten Mauern und Dach rasch befestigt werden. Jetzt ist es hochs-
te Zeit, die Fundamente zu verstarken (...)."

Tatsachlich ist es an der Zeit, das Fundament der Wahrungsunion zu star-
ken, und zweifelsohne ist eine stabile institutionelle Architektur auch eine
wichtige Voraussetzung fir einen prosperierenden Euro-Raum. Lassen Sie
mich deshalb etwas ausfuhrlicher auf diese Architektur des Euro-Raums
schauen und darlegen, wie die Statik verbessert werden kénnte.

Wollte man die Architektur des Euro-Raums mit einem realen Gebaude ver-
gleichen, fiele einem sicherlich nicht die Godesberger Redoute ein. Dafir ist
dieses wunderhiibsche Gebaude namlich viel zu symmetrisch angeordnet.

Seite 13 von 22

Deutsche Bundesbank, Kommunikation

Wilhelm-Epstein-Strale 14, 60431 Frankfurt am Main, Telefon: +49 (0)69 9566-3511 oder 3512, Telefax: +49 (0)69 9566-3077
presse@bundesbank.de, www.bundesbank.de

Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe der Quelle gebeten.



Eher dachte man an so etwas wie das Guggenheim-Museum in Bilbao oder
die Gehry-Bauten im Dusseldorfer Medienhafen. Die Wahrungsunion ist
namlich durch Asymmetrie gekennzeichnet: 19 weitgehend autonomen Fis-
kalpolitiken steht eine einheitliche Geldpolitik gegentiber. Niemand wurde
bestreiten, dass asymmetrische Gebaude wie die genannten eine stabile
Statik haben kénnen, aber es erfordert sicherlich komplizierte Berechnun-
gen.

Auch die Grundervater der Wahrungsunion haben gewissermal3en statische
Berechnungen vorgenommen und sie wussten, dass ihre asymmetrische
Konstruktion Schwachstellen hat: In einer Wahrungsunion ist die Gefahr ei-
ner UbermaRigen Verschuldung namlich hoher als in Staaten mit eigener
Wahrung. Zum einen ist die Gefahr einer Uberschuldungssituation groRer,
da sich Mitgliedstaaten einer Wéahrungsunion nicht in eigener Wahrung ver-
schulden. Zum anderen ist der Anreiz sich zu verschulden in einer Wéah-
rungsunion hoher, da die Folgen einer tibermaRigen Inanspruchnahme des
Kapitalmarktes wenigstens teilweise auf die anderen Lander abgewaélzt wer-
den konnen.

Ich vergleiche das gerne mit der Uberfischung der Meere. In der ,UNO-
Klimahauptstadt® Bonn will ich es aber stattdessen mit dem Ausstol} von
Treibhausgasen vergleichen: Der Ausstol3 von CO2 richtet globale Schaden
an, wahrend der Nutzen, zum Beispiel aus der Verbrennung von fossilen
Brennstoffen, lokal anféllt. Diese simple Logik ist schuld daran, dass Klima-
schutz so schwierig umzusetzen ist. Uberwinden lasst sich das Dilemma nur
durch internationale Kooperation. Das Kyoto-Protokoll sollte die gemeinsame
Atmosphére schitzen und Gberméafige Treibhausemissionen verhindern und
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es bleibt abzuwarten, ob das mit dem vor kurzem in Paris vereinbarten Ab-
kommen endlich gelingen wird.

Zum Schutz der gemeinsamen Wahrung und um tberméaliige Verschuldung
zu vermeiden, wurde in der Wahrungsunion auch eine Art Kyoto-Protokoll
vereinbart: Es ist der Maastrichter Vertrag inklusive dem Stabilitats- und
Wachstumspakt. Die Mitgliedstaaten versprachen einander solide Staatsfi-
nanzen und verboten den Zentralbanken, finanziell klammen Staaten mit der
Notenpresse zu helfen — Stichwort Verbot der monetaren Staatsfinanzierung.
Zudem schlossen die Mitgliedstaaten mit der sog. ,No Bail-out“-Regel eine
gegenseitige Haftung vertraglich aus. Die Folgen tbermafiger Verschuldung
in der Wahrungsunion sollten also von den Mitgliedstaaten eigenverantwort-
lich getragen werden. Das soll auch dazu beitragen, dass die Kapitalmarkte
von den Staaten risikoabhangige Zinsen verlangen.

Mit diesem auf dem Haftungsprinzip basierenden Ordnungsrahmen — dem
Maastricht-Rahmen — startete die Wahrungsunion im Jahr 1999 und erwies
sich im ersten Jahrzehnt als stabile Konstruktion. Es war — im Nachhinein
betrachtet — aber auch eine wirtschaftliche Schonwetterperiode. Mit der Fi-
nanz- und Schuldenkrise kam dann jedoch der ,Sturm® auf — um die funf
Prasidenten noch einmal zu zitieren —, weshalb ,Mauern und Dach rasch be-
festigt® werden mussten. Die Krise hat offengelegt, dass wahrend der
Schonwetterperiode in einigen Landern massive gesamtwirtschaftliche Un-
gleichgewichte entstanden waren. Neben einem massiven Anstieg der priva-
ten und offentlichen Verschuldung war es auch zu einer Erosion der interna-
tionalen Wettbewerbsfahigkeit gekommen. Bei einigen dieser
Ungleichgewichte wies der Ordnungsrahmen der W&hrungsunion offenbar
blinde Flecken auf.
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Als Reaktion auf die Krise wurde deshalb ein Verfahren zur frihzeitigen Auf-
deckung gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte etabliert, bei dem die Eu-
ropaische Kommission regelmallig untersucht, ob zum Beispiel von der Ver-
schuldung des privaten Sektors oder von den Leistungsbilanzsalden der
Mitgliedstaaten destabilisierende Wirkungen ausgehen. Dartber hinaus floss
bei den Reparaturarbeiten aber auch viel Energie dahin, die fiskalische Soli-
ditat zu starken. So wurde ein Fiskalpakt beschlossen, um die Fiskalregeln
des Stabilitatspakts wieder stringenter und verbindlicher zu machen und um
so das Vertrauen in die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu starken.
Der Mangel gerade dieses Vertrauens war ja Kern der Staatsschuldenkrise.
Die Bindungswirkung der Fiskalregeln war ndmlich bereits vor der Finanzkri-
se geschwécht. Zum einen wurde die No-Bail-out-Klausel von den Finanz-
markten offenbar nicht geglaubt, zum anderen hatten Deutschland und
Frankreich eine Sanktionierung ihrer Gberméafigen Defizite im Jahr 2005 er-
folgreich verhindert, was dazu fuhrte, dass sich auch andere Lander nicht
wirklich an die Regeln gebunden fuhlten.

Im Zuge der Krisenbekampfung wurden dann zunehmend Elemente von
Gemeinschaftshaftung etabliert. Formal gilt die ,No Bail-out“-Regel zwar wei-
terhin, faktisch wurde die Festung aber ein Stiick weit geschleift: insbeson-
dere durch die Euro-Rettungsschirme. Diese gemeinsame Haftung hat die
Situation damals durchaus stabilisiert.

Dauerhafte Stabilitat geht von Gemeinschaftshaftung aber nur dann aus,
wenn gemeinsame Haftung mit gemeinsamer Kontrolle gepaart ist, und ich
will Ihnen erklaren warum. Haftung und Kontrolle missen auf einer Ebene
angesiedelt sein — entweder auf nationaler oder auf europaischer Ebene,
denn sonst wird das Prinzip verletzt: ,Wer bestellt, muss auch zahlen.”
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Welche gravierenden Folgen eine Aushebelung des Haftungsprinzips haben
kann, illustriert auch die Finanzkrise. Uber Jahre hinweg waren Banken zu
hohe Risiken eingegangen, auch weil sie zu grol3 und zu vernetzt waren, um
Pleite gehen zu kdnnen, und weil sie darauf setzen konnten, mit Steuergel-
dern gerettet zu werden. Viele Regulierungsvorhaben im Finanzbereich set-
zen deshalb zu Recht daran an, das Haftungsprinzip, das ftr jeden Mittel-
standler gilt, auch bei Banken wieder starker Geltung zu verschaffen.

Haftung und Kontrolle auf der européischen Ebene anzusiedeln, ist keine
neue ldee. Bereits bei Unterzeichnung der Vertrage sahen einige die Wah-
rungsunion nur als Zwischenschritt auf dem Weg zu einer politischen Union
an. So sagte Helmut Kohl im November 1991 hier in Bonn vor dem Bundes-
tag, ,dass die Vorstellung, man kdnne eine Wirtschafts- und Wahrungsunion
ohne Politische Union auf Dauer erhalten, abwegig“ sei.

Dabei gibt es zahlreiche Vorschlage fir gemeinschaftliche Haftung. Auch die
genannten funf Prasidenten zielen mit der Metapher, es sei ,hochste Zeit,
die Fundamente zu verstarken®, vorrangig darauf ab, gemeinschaftliche Haf-
tung zu etablieren und Risiken zu teilen. Im Hinblick auf die dann notwendige
Ubertragung von fiskalischer Souveranitat lasst sich allerdings kaum Konkre-
tes erkennen. Die funf Prasidenten schreiben zwar: ,Eine echte Fiskalunion
wird [Uber den Stabilitats- und Wachstumspakt hinaus] eine stéarkere ge-
meinsame Entscheidungsfindung in fiskalpolitischen Angelegenheiten erfor-
dern®. Sonderlich spezifisch werden sie hier aber nicht. Das ist auch ver-
standlich. Schlief3lich ist die politische Bereitschaft, fiskalische Souveranitat
an die europdaische Ebene abzugeben, aulderst gering.
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Die SPD-Bundestagsfraktion hat kirzlich ein Papier zur Weiterentwicklung
der Wahrungsunion beschlossen, in dem sie zur Uberwachung der Fiskalre-
geln und der nationalen Budgets ,mittelfristig neue Exekutivbefugnisse auf
Ebene des Euroraums” fordert. Damit wird die Notwendigkeit der Einheit von
Haftung und Kontrolle im Grundsatz anerkannt. Auf breiter Basis sehe ich
die Bereitschaft zum Souveranitatsverzicht allerdings nicht, geschweige
denn die Mehrheiten fur die dafiir notwendigen Verfassungs- und Vertrags-
anderungen. Im Gegenteil: Nationale Politiker reagieren aufl3erst gereizt auf
Mahnungen aus Brlssel und verbitten sich Eingriffe in ihre Haushaltsauto-
nomie. So sagt zum Beispiel der bereits zitierte Matteo Renzi, dass sich Ita-
lien nicht von einem ,Burokraten aus Brussel“ die Haushaltspolitik diktieren
lasse.

Eine Zwischenlésung — im Sinne von mehr Gemeinschaftshaftung bei un-
veranderter nationaler Souveranitat in Finanzfragen — untergrabt auf alle Fal-
le Anreize zu solidem fiskalischem Handeln. Das wirde die Gefahr bergen,
dass dann wieder nach der Geldpolitik gerufen wird, die schon in der jetzigen
Krise viel zu oft beansprucht wird.

Solange Haftung und Kontrolle auf européischer Ebene nicht zusammen-
kommen, bleibt deshalb nur ein Weg, um die Wahrungsunion auf Dauer zu
stabilisieren: Der Weg besteht darin, den dezentralen Ansatz des Maastricht-
Rahmens zu bekréftigen und das Prinzip der nationalen Eigenverantwortung
wieder zu starken. Das mag auf den ersten Blick riickwartsgewandt erschei-
nen. Dieser Eindruck tauscht aber, denn es geht hier nicht darum, die Wah-
rungsunion in den Vorkrisenstatus zurtickzuversetzen. Vielmehr soll der
asymmetrische Maastricht-Rahmen so gestaltet werden, dass die Konstruk-
tion stabil wird, ohne eine politische Union vorauszusetzen.
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Dafiir muss die Bindungskraft der Verschuldungsregeln gestarkt werden. Die
letzte Reform des Stabilitdts- und Wachstumspaktes hatte zwar genau dies
zum Ziel. Faktisch hat sie aber vor allem der Europaischen Kommission ei-
nen erheblichen Ermessenspielraum eingerdumt. Hin und hergerissen in ih-
rer Doppelrolle als politische Institution und als Hiterin der Vertrage neigt die
Kommission immer wieder dazu, Kompromisse zulasten der Haushaltsdis-
ziplin einzugehen. Die Bindungskraft der Verschuldungsregeln wurde also
letztlich eher geschwécht. Eine konsequentere Auslegung der Regeln kdnnte
erreicht werden, wenn anstelle der Kommission eine unabhangige Fiskalbe-
horde fur die Haushaltstiberwachung zustandig ware. Eine unabhéngige Be-
horde wohlgemerkt — ein Ausschuss, der die Kommission nur berét, wie die
finf Prasidenten vorgeschlagen haben, ware hier zu kurz gesprungen.

Vergangene Entwicklungen belegen allerdings eindriicklich, dass politische
Vereinbarungen alleine nicht ausreichen, um solide Staatsfinanzen zu ge-
wéabhrleisten. Dies war offenbar auch die Einschatzung der Grindungsvéter.
Denn mit der No-Bail-out-Klausel wollten sie auch die disziplinierenden Kraf-
te der Finanzmarkte wirken lassen. Das gelingt allerdings nur dann, wenn
der gegenseitige Haftungsausschluss glaubwurdig wird. ,Wer den Nutzen
hat, muss auch den Schaden tragen.” Dieses Haftungsprinzip, wie es Walter
Eucken einst beschrieben hat, ist auch auf die Staatsschuldenthematik an-
zuwenden.

Man muss den Anlegern glaubhaft vermitteln, dass sie ihr Geld verlieren
konnen, wenn sie Anleihen von unsolide haushaltenden Staaten kaufen. Die
Krise hat uns schonungslos vor Augen gefiihrt, dass auch Staaten an den
Rand der Zahlungsunfahigkeit geraten konnen. Ein geordnetes Verfahren fur
eine Staatsinsolvenz gibt es aber bisher nicht. Genau das brauchen wir al-
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lerdings. Dabei geht es nicht nur um Verfahrensfragen. Es geht auch darum,
dass der Zahlungsausfall eines Staates nicht die Stabilitat des gesamten Fi-
nanzsystems gefahrden darf. Man muss der Restrukturierung von Staats-
schulden gewissermal3en den Schrecken nehmen. Dazu muss insbesondere
die enge Verknlupfung von Staaten und Banken gel6st werden. Denn derzeit
wird ein betrachtlicher Teil der Staatschulden von — meist heimischen — Ban-
ken gehalten. Wirde ein Staat also seine Schulden nicht mehr bedienen, ge-
rieten auch die Banken in massive wirtschaftliche Schwierigkeiten. Die Fi-
nanzstabilitat wéare bedroht.

Ein Grund fir die hohen Bestande von Staatsanleihen in den Bankbilanzen
liegt darin, dass die Banken derzeit fur Anleihen von Euro-Staaten, anders
als bei Krediten an Unternehmen und Privatpersonen, kein Eigenkapital vor-
halten missen. Dahinter verbirgt sich die Vorstellung, dass Anleihen von Eu-
ro-Staaten sicher seien. Spatestens mit Ausbruch der Staatschuldenkrise
wurde aber deutlich, dass diese Annahme Fiktion und nicht Wirklichkeit ist.
Deshalb muss die regulatorische Vorzugsbehandlung von Staatsanleihen
beendet werden. Es ist doch absurd, dass Banken ein Anreiz geschaffen
wird, moglichst viele Staatsanleihen zu erwerben, anstatt Kredite an die Pri-
vatwirtschaft zu vergeben.

Wir haben in den letzten Jahren viel erreicht, wenn es darum geht, das Fi-
nanzsystem robuster zu machen. Insbesondere missen Banken heute mehr
und hoherwertiges Eigenkapital halten, was ihre Fahigkeit verbessert hat,
Verluste zu verkraften. Aber auf dem Feld, die regulatorischen Privilegien
von Staatsanleihen zurtickzuschneiden, sind bis heute noch keine Beschlius-
se gefasst worden. Es ist allerdings durchaus ein Erfolg, dass lber diese
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langjahrige Forderung der Bundesbank inzwischen auf internationaler und
auf europaischer Ebene verhandelt wird.

Die mit der starken wirtschaftlichen Verbindung zwischen Staaten und Ban-
ken einhergehenden Risiken miissen begrenzt werden und bevor hier die
Weichen richtig gestellt sind, kdme auch eine européaische Einlagensiche-
rung zu frith. Gegen eine vorschnelle Vergemeinschaftung der Einlagensi-
cherung — welche die Kommission und einige Mitgliedstaaten fordern —
spricht im Ubrigen der Umstand, dass die Mitgliedstaaten nach wie vor er-
heblichen Einfluss auf die Qualitat der Bankbilanzen haben, zum Beispiel
durch nationales Insolvenzrecht. Auch hier gilt: Haftung und Kontrolle mus-
sen zueinander passen. Auf nationale Souveranitat zu pochen und gleichzei-
tig mehr europdaische Solidaritéat einzufordern, das ist nicht konsistent.

5 Schluss

Europa steht also weiterhin vor grol3en Herausforderungen: Es missen noch
zahlreiche Weichen fur mehr Wirtschaftswachstum im Euro-Raum und flr
eine dauerhaft stabile Wahrungsunion gestellt werden. Je eher sie umgelegt
werden, desto besser. Das Attribut ,dauerhaft stabil” ist dabei doppeldeutig.
,Dauerhaft stabil* muss zunachst der Ordnungsrahmen sein. Dies gelingt
nur, wenn Haftung und Kontrolle in Einklang miteinander sind, wenn sich So-
lidaritdt und Souveréanitat in der Balance befinden. ,Dauerhaft stabil* mussen
aber auch die Staatsfinanzen in den Mitgliedslandern sein. Denn eine Wah-
rungsunion ist nur dann stabil, wenn jedes Land sein eigenes Haus in Ord-
nung halt; dies haben die wiederholten Diskussionen Uber die Finanzhilfen
fur Griechenland eindrtcklich gezeigt.
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Hierauf wurde genau an dieser Stelle, in der Redoute, bereits vor mehr als
25 Jahren hingewiesen, auch bei einem Vortrag in Ihrem Club. Der damalige
Bundesbankpréasident Hans Tietmeyer sah bereits damals mogliche Fallstri-
cke voraus und sagte damals: ,,Ohne eine hinreichende stabilitatspolitische
Konvergenz und vor allem ohne eine gréf3ere haushaltspolitische Disziplin in
einer Reihe von européischen Staaten wird die Wirtschafts- und Wahrungs-
union keine dauerhaft tragfahige Grundlage gewinnen. Daflr reichen nicht
noch so schone und ambitidse Vertragsformulierungen, wenn nicht die Kraft
zur tatsachlichen Anderung der Finanz- und Budgetpolitik selbst besteht.”

Wenn wir im Euro-Raum an dem Punkt angekommen sind, dass ausgegli-
chene Haushalte tatsachlich politisch fest verankert sind, dann durften Zehn-
telpunkte hinter dem Komma in der Tat keine Rolle fur das Vertrauen in den
Euro mehr spielen.

Ich danke Ihnen fr Ihre Aufmerksamkeit und bin gespannt auf Ihre Fragen.
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