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Die Krise als Bewahrungsprobe fir

die Europaische Wéahrungsunion

Vortrag in der Deutschen Botschaft
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— Es gilt das gesprochene Wort —
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1 Einleitung

Meine sehr verehrten Damen und Herren,

Mesdames et Messieurs,

ich danke Herrn Botschafter Schéfers sehr herzlich fur die Einladung nach Paris und bin

sehr erfreut, dass Sie heute ins Palais Beauharnais gekommen sind.

Das Palais Beauharnais gilt ja als schonste Residenz eines deutschen Botschafters tber-
haupt und als Traum aller Diplomaten. Es ist zudem ein Ort, an dem sich deutsche und
franzosische Geschichte in bemerkenswerter Weise begegnen: Gastehaus Napoleons 1.,
PreuRBische Gesandtschaft, Deutsche Botschaft. Es ist heute eines der kunsthistorisch wert-
vollsten und besterhaltenen Zeugnisse der napoleonischen Ara und zugleich ein Symbol der
deutsch-franzdsischen Freundschaft, ohne die es die Europaische Integration nicht geben

wirde.
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Die Europdaische Integration ist seit hunmehr sechs Jahrzehnten Garant fur Frieden und
Wohlstand in Europa. Frankreich und Deutschland gelten dabei zu Recht seit Anbeginn als
treibende Kréafte. Das gilt auch fir die monetare Integration Europas, die zur Grindung der
Wahrungsunion fuhrte. Der Euro ist bis heute der sichtbarste und allgegenwaértigste Aus-
druck der Européaischen Integration. Die aktuelle Krise stellt jedoch eine Bewé&hrungsprobe
fur die Wahrungsunion dar. Die Aufgaben, die sich daraus fur die europaische Politik erge-

ben, sollen im Mittelpunkt meines Vortrags stehen.

2 Der Euro: eine Erfolgsgeschichte

Es ist gerade einmal zwei Jahre her, dass der 10. Jahrestag der Einfuhrung des Euro feier-
lich begangen wurde. Zu Recht wurde die W&hrungsunion als Erfolgsgeschichte gewurdigt.
Das Eurosystem hat sich in kurzer Zeit ein hohes Vertrauen in seine Stabilitdtsorientierung
erworben, sowohl bei den Birgerinnen und Birgern als auch auf den Finanzmarkten. Das
Eurosystem hat sein Mandat erflllt, Preisstabilitét im gemeinsamen Wahrungsgebiet zu
gewahrleisten. Zu Recht wurde darauf hingewiesen, dass der Euro die Wachstums-
bedingungen verbessert, zur Ausweitung des innereuropéaischen Handels beigetragen und
die Integration der européischen Finanzmarkte weit vorangebracht hat. Auf3erdem hat sich
der Euro gerade in der Finanzkrise als Vorteil erwiesen, weil uns die gemeinsame Wahrung

Wechselkursturbulenzen innerhalb des Binnenmarktes ersparte.

Die Finanzkrise sollte zur bis dato gré3ten Herausforderung fur die europaische Geldpolitik
werden. Ohne Zweifel hat das Eurosystem insgesamt gesehen ein erfolgreiches Krisen-
management betrieben. Wir haben den Finanzmarkten in auf3erordentlichem Umfang Liqui-

ditat bereitgestellt und damit die Finanzstabilitdt im Euro-Raum gesichert, und wir haben mit
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Leitzinssenkungen auf ein historisch niedriges Niveau dem Abschwung entgegengewirkt.
Die sofortige Reaktion der Geldpolitik war gerade in der Zeit unmittelbar nach der Lehman-
Insolvenz, als die finanzpolitischen Gegen- und Stitzungsmalnahmen noch nicht angelau-
fen waren, entscheidend, um die Abwartsdynamik im Finanzsystem und der Realwirtschaft

zu bremsen und schlief3lich zu stoppen.

Die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum, die im Frihjahr dieses Jahres akut wurde, hat
indessen gravierende Fehlentwicklungen schonungslos offengelegt, die bis dahin unter dem
Eindruck einer wirtschaftlichen Schonwetterperiode wenig Beachtung fanden. Der Blick auf
die Européaische Wirtschafts- und Wahrungsunion ist deshalb im Zuge der Schuldenkrise

kritischer geworden.

Kein Zweifel besteht daran, dass die in einer akuten Notsituation beschlossenen
StabilisierungsmalRnahmen die Wirtschafts- und Wahrungsunion in ihren Grundfesten
erschuttert haben. Das Fundament wurde beschéadigt, nun muss es wiederhergestellt und

ertlichtigt werden.

Die EU ist eine Union souveraner Staaten mit einer ausgepragten nationalen Verantwor-
tung. Das Subsidiaritatsprinzip hat einen hohen Wert. Es ermoglicht Entscheidungen, die
naher am Burger sind. In einer Wahrungsunion sind jedoch Mechanismen erforderlich, die
ein gedeihliches Zusammenwirken von einheitlicher Geldpolitik auf der einen und nationaler
Finanz- und Wirtschaftspolitik auf der anderen Seite ermdglichen. Solche Mechanismen gab
es, aber sie haben sich in der Krise als unzureichend erwiesen. Wir mussen dafir sorgen,
dass in Zukunft die Mitgliedstaaten den Anforderungen einer Wirtschafts- und Wahrungs-
union besser gerecht werden. Dies erfordert Verbesserungen im bestehenden europaischen

Rahmenwerk.
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3 Versaumnisse der Vergangenheit und Krisenentwicklung

Die Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion bringt fur alle Teilnehmer erhebliche Vorteile.
Eine Wahrungsunion ist kein Nullsummenspiel. Die Krise hat jedoch offen zutage treten
lassen, dass einige besonders dynamische Entwicklungen wenig nachhaltig waren. Auch
offenbarte die Krise, dass einige Mitgliedstaaten die Vorteile dazu genutzt haben, um Uber

ihre Verhaltnisse zu leben.

Des Weiteren hat die Krise gezeigt, dass Bedeutung und Gewahrleistung solider Staats-
finanzen fur die Stabilitdt der Wahrungsunion in einigen Féllen stréflich vernachlassigt wur-
den. Die Regierungen Deutschlands und Frankreichs haben sich selbst und der Wahrungs-
union keinen Gefallen getan, als sie sich erfolgreich fir eine Reform des Stabilitats- und
Wachstumspaktes im Jahre 2005 einsetzten, die auf eine Lockerung hinauslief. Den folgen-
den wirtschaftlichen Aufschwung, den die Finanzkrise so jah beendete, nutzten viele
Mitgliedstaaten leider nur unzureichend zur Haushaltskonsolidierung, weshalb sie dann zu

Beginn der Krise noch eine ungunstige Fiskalsituation aufwiesen.

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise verschlechterte sich dann die Haushaltslage aller
Lander massiv. Konjunkturell bedingte Mehrausgaben und Steuerausfélle sowie Konjunktur-
programme und Stitzungsmal3nahmen fur das Finanzsystem fuhrten zu drastisch steigen-
den Haushaltsdefiziten und Schuldenstanden. Im Zusammenwirken mit einem anhaltend
hohen Bedarf an Kapitalimporten gerieten einige Lander des Euro-Raums, allen voran
Griechenland, in bedrohliche Schieflagen, woraus sich eine schwere Belastungsprobe fir

die Wahrungsunion entwickelte.
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Die Europdische Politik hat in dieser kritischen Situation Handlungsfahigkeit bewiesen und
umfassende fiskalische UnterstitzungsmafRnahmen ergriffen. Diese waren notwendig, um
die Stabilitdt des Finanzsystems nicht zu geféahrden. Angesichts der strengen Konditionen,
der zeitlichen Befristung und vor dem Hintergrund der akuten Krisensituation Anfang Mai
sind die fiskalischen Hilfen fur Griechenland und die Einrichtung des Europaischen Stabili-
sierungsmechanismus (ESM) vertretbar. Die fiskalischen Garantien haben stabilisierend
gewirkt. Es ist jedoch nicht zu bestreiten, dass sie die Fundamente der Wahrungsunion

stark belastet haben.

Mittlerweile steht erstmals die Nutzung des ESM an. Der EZB-Rat begrufit den Antrag der
Regierung Irlands auf Finanzhilfen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der Euro-
paischen Union und der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets. Wir sind zuversichtlich,
dass dieses Programm zur Sicherung der Stabilitdt des irischen Bankensystems beitragen
und dieses in die Lage versetzen wird, seiner Rolle flir das Funktionieren der Wirtschaft

gerecht zu werden.

Voraussetzung fur diese Stabilisierungsleistung war und ist die fiskalische Handlungsfahig-
keit des Euro-Raums. Das Vertrauen in die Soliditat der offentlichen Finanzen der Mitglied-
staaten ist jedoch nicht grenzenlos, Gbermafiige Defizite und hohe Schuldenstédnde zehren
daran. Haushaltskonsolidierung ist deshalb aktive Politik zur Starkung des Vertrauens in
solide Staatsfinanzen und zur Bewahrung der finanzpolitischen Handlungsfahigkeit. Die
Konsolidierung auf die lange Bank zu schieben, hiel3e dagegen, das Vertrauen aufs Spiel zu

setzen.

In der deutschen Bevolkerung gab es erhebliche Vorbehalte gegeniber den fiskalischen

Stabilisierungshilfen; Umfragen zufolge lehnt sie eine Mehrheit der Befragten ab. Es ware
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jedoch unzutreffend und ungerecht, dies mit mangelnder innereuropéischer Solidaritat der
Deutschen zu erklaren. Vielmehr bringen die Umfragen die Befirchtung zum Ausdruck,
dass das Grundungsversprechen der Wéahrungsunion, namlich die Stabilitatsorientierung, in

Frage steht oder zumindest nicht von allen in gleichem MalRe gelebt wird.

Europa lebt von der Vielfalt seiner Kulturen. Als die Wirtschafts- und Wahrungsunion
gegrindet wurde, trafen unterschiedliche Traditionen aufeinander, die ansatzweise bis
heute fortwirken. Ein grundlegend unterschiedliches Verstandnis von Stabilitatskultur scha-
det jedoch der Idee der gemeinsamen Wahrung. Die vertraglichen Grundlagen lassen kei-
nen Zweifel daran, dass die Wirtschafts- und Wahrungsunion eine StabilitAitsgemeinschatft
ist. Im Sinne eben dieser Stabilitdtsorientierung wurden sekundarrechtliche Regelungen wie
die Statuten des Europaischen Zentralbanksystems und der Stabilitats- und Wachstumspakt

vereinbart.

Warum brauchen wir diesen Pakt eigentlich? Weil das Nebeneinander von einheitlicher
Geldpolitik und nationaler Finanzpolitik zu Konflikten fihren kann, die letztlich der gemein-
samen Wahrung schaden. UberméaRige Staatsverschuldung kann Zweifel an der Geldwert-
stabilitat hervorrufen, selbst wenn die Geldpolitik in den Handen einer unabhangigen
Zentralbank liegt. Wirden die Finanzmarkte unsolide Fiskalpolitik zeitnah sanktionieren,
ware der Pakt im Prinzip Uberflissig. Tatsachlich wurden die Bonitatsrisiken staatlicher
Emittenten jedoch Uber viele Jahre hinweg vernachlassigt. Da die Wahrungsunion den
Mitgliedstaaten einen gréReren Kapitalmarkt eréffnete und fur einige zudem mit niedrigeren
Zinsen verbunden war, sind die politbkonomischen Anreize zu staatlicher Kreditaufnahme
eher gestiegen als gesunken. Der Stabilitats- und Wachstumspakt ist daher kein Ausfluss

einer bestimmten finanzpolitischen Doktrin, sondern die in einer Wahrungsunion souveraner
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Staaten unverzichtbare Verpflichtung auf das gemeinsame Interesse. Stabile Staatsfinanzen

sind eine Bringschuld flr jedes Mitglied der Wahrungsunion.

4 Reformbedarf und -bemihungen

Leider haben sich die institutionellen Vorkehrungen in der Krise als unzureichend erwiesen.
Ahnlich wie wir aus den Erfahrungen der Finanzkrise lernen mussten und inzwischen erste
Konsequenzen in der Finanzmarktregulierung gezogen haben, missen wir aus den Erfah-
rungen der Staatsschuldenkrise lernen und auch hier die richtigen Schlussfolgerungen

ziehen.

Drei Aufgaben stehen dabei im Vordergrund:

1. Zigige und entschlossene Konsolidierung der Staatshaushalte im gesamten Euro-

Raum,

2.  Strukturreformen fir nachhaltiges und kréaftiges Wachstum sowie

3. Hartung und Erweiterung des fiskalischen und makrookonomischen Rahmenwerks.

Erste Konsolidierungsschritte wurden bereits eingeleitet. Nun gilt es weiterzugehen: in den
Landern, Uber deren finanzielle Tragfahigkeit Zweifel an den Finanzmarkten bestehen,
ebenso wie in allen anderen Landern. Die Vorgaben, die auf europaischer Ebene vereinbart
wurden, sollten als absolute Minimalziele verstanden werden. Der mittlerweile deutlich spr-
bare konjunkturelle Riuckenwind darf die Mitgliedslander nicht dazu verleiten, in ihren

Anstrengungen nachzulassen. Die Bundesbank wird deshalb nicht mude, die deutsche
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Regierung zu ermuntern, die gute Konjunkturlage ftir einen steileren Konsolidierungspfad zu
nutzen. Die gelegentlich zu horende Beflirchtung, eine beschleunigte Konsolidierung wiirge
die konjunkturelle Erholung ab, teile ich nicht. Im Gegenteil: Konsolidierung starkt das
Vertrauen in die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen, und dieses ist eine wichtige Voraus-

setzung fur gesundes wirtschaftliches Wachstum im gesamten Euro-Raum.

Strukturreformen starken die Wachstumskrafte. Gerade den Defizitlandern helfen sie, ihre
binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte abzubauen. Der Widerstand gegen die Renten-
reform in Frankreich zeigt freilich, dass Strukturreformen haufig unpopular sind. Das war
und ist bei uns in Deutschland ebenso der Fall. Jedoch erfordert das wirtschaftliche Wohler-
gehen eines Landes bisweilen unpopulare Entscheidungen. Deutschland kann derzeit die
Dividende fur die — ebenfalls unpopularen — Arbeitsmarkt- und Sozialreformen der

vergangenen Jahre einfahren. Das Beispiel sollte ermutigen.

Der robuste Arbeitsmarkt starkt die binnenwirtschaftlichen Antriebskréafte weitaus mehr, als
es alternative Rezepte wie expansive Lohn- und Fiskalpolitik jemals kénnten. Dies ist nicht
nur eine gute Nachricht fir Deutschland, es mag auch zur Verringerung des viel gescholte-
nen Leistungsbilanztiberschusses beitragen. Eines moéchte ich gerade in diesem Haus, das
auch mit dem Namen Colbert verbunden ist — sein erster Besitzer war ein Neffe des
Merkantilisten —, aber klar herausstellen: Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands ist
das Ergebnis von Marktprozessen und sollte es auch bleiben — als ZielgroRe fur wirtschafts-

politische MalRnahmen sind Leistungsbilanzsalden untauglich und irrefiihrend.

Die dritte vorrangige Aufgabe auf der europaischen Agenda ist die Verbesserung des
wirtschafts- und finanzpolitischen Rahmenwerks. Dabei sollten sowohl die Krisenpravention

als auch die Krisenbewaltigung verbessert werden. Fehlentwicklungen, die die Wahrungs-
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union als Ganzes beeintrachtigen, gilt es in Zukunft frihzeitiger und entschlossener ent-

gegenzutreten.

Die drei wesentlichen Ansatzpunkte fir Reformen sind von der Arbeitsgruppe ,Wirtschafts-

politische Steuerung” unter Leitung von EU-Ratsprasident Van Rompuy identifiziert worden:

1. Die Fiskalregeln missen gehartet werden. Insbesondere sollten Sanktionen bei Versto-
Ren gegen die Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes automatischer als bisher ver-
hangt werden; die politische Blockade von Sanktionen sollte erschwert werden. Zudem
sollte dem Abbau UberméaRiger Staatsschulden, die laut Maastricht-Vertrag 60 % des BIP

nicht Gbersteigen sollen, mehr Beachtung geschenkt werden als bisher.

2. Die Krise hat demonstriert, dass auch Staaten, die Uber gesunde Staatsfinanzen verfu-
gen, durch andere wirtschaftliche Fehlentwicklungen zum Stabilitatsrisiko werden kénnen.
Makrodkonomische Entwicklungen in den Mitgliedstaaten sollten deshalb in Zukunft intensi-
ver Uberwacht werden, damit wachsende Ungleichgewichte erkannt werden, bevor sie die
Stabilitat der Wahrungsunion gefahrden. Vor dem Versuch einer ambitionierten makro6ko-

nomischen Feinsteuerung ist jedoch zu warnen.

3. Staatliche Schuldenkrisen, wie wir sie in diesem Jahr erleben mussten, sollten durch die
Hartung der Fiskalregeln mdglichst verhindert werden. Vollkommen ausschlie3en kann man
sie aber auch in Zukunft nicht. Deswegen ist die Einrichtung eines Krisenbewaltigungs-
mechanismus eine sinnvolle und notwendige Ergdnzung des bestehenden Rahmenwerks.
Ziel ist, verlorenes Vertrauen wiederherzustellen, dass ein Land seine Staatsschulden
bedienen kann und wird. Dabei sollten unter strenger Beachtung des Haftungsausschluss-

prinzips im absoluten Ausnahmefall auch an strikte Konditionen gebundene und eng befris-
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tete Hilfeleistungen an einzelne Mitgliedstaaten mdglich sein, wenn die Stabilitdt der Wah-
rungsunion insgesamt gefahrdet ist. Um die Anreize flr Kapitalanleger nicht zu verzerren,
sollten in einem solchen geregelten Krisenmechanismus auch die privaten Glaubiger nicht
aus der Verantwortung entlassen werden. Dabei mochte ich ausdricklich betonen, dass ein
solcher Mechanismus erst nach dem Ende der Krise etabliert werden und nicht in

bestehende Vertrage eingreifen sollte.

Wie sind im Hinblick auf die Anforderungen an die Reformen die Beschliisse des Europai-

schen Rates von Ende Oktober zu beurteilen?

Die geplanten Anderungen am Stabilitats- und Wachstumspakt wiirden zu einem Fortschritt
gegeniber dem Status quo fuhren, und das ist zundchst einmal zu begrif3en. Die Plane
fallen jedoch hinter die ambitionierteren Vorschlage der EU-Kommission zurtick. Die Defizit-
verfahren werden nicht hinreichend automatisiert, der politische Einfluss bleibt hoch, und

klare Vorgaben fur den Schuldenabbau sind bisher nicht erkennbar.

Dem Uberwachungsverfahren bei makrookonomischen Ungleichgewichten stehe ich positiv
gegenuber, halte die symmetrische Auslegung von Leistungsbilanzsalden, wie sie von der
Van Rompuy Task Force vorgesehen ist, aber fur problematisch. Angesichts der Entste-
hungsgeschichte der Krise liegt meines Erachtens die Anpassungslast im Wesentlichen bei

den Defizitlandern.

Dass der Europdische Rat sich dariber hinaus auf die Einrichtung eines Krisenbewalti-
gungsmechanismus grundséatzlich geeinigt hat, ist zu begrif3en, zumal die Staats- und

Regierungschefs erneut das Prinzip des Ausschlusses der gegenseitigen Haftung bekraftigt
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haben. Bei der Ausgestaltung kommt es nun darauf an, falsche Anreize fir die staatlichen

Schuldner als auch deren Glaubiger zu vermeiden.

5 Schluss

Um der Debatte genug Raum zu lassen, mochte ich zum Ende kommen.

Die Krise ist eine Bewahrungsprobe fir die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion.
Die Aufgaben, die die europaische Politik zu bewaltigen hat, habe ich skizziert. Die Erledi-
gung dieser Aufgaben ist zentral fiur die Zukunft der gemeinsamen Wahrung. Den deutsch-

franzosischen Beziehungen kommt dabei eine Schltsselrolle zu.

.Gefahr erkannt, Gefahr gebannt” lautet ein deutsches Sprichwort. Ganz so einfach ist es
leider nicht. Aber ich bin zuversichtlich, dass die Bewahrungsprobe bestanden wird und die

Wahrungsunion letztlich gestéarkt aus der Krise hervorgehen wird.

Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit.
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