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1  Einleitung

Sehr geehrte Damen und Herren,

ich freue mich, dass ich in diesem Jahr auf dem Deutschen Arbeitgebertag zu
Ihnen sprechen darf. Ich danke Ihnen, sehr geehrter Herr Professor Hundt, fur
Ihre Einladung.

Wir erleben stiirmische Zeiten — an den Finanzmarkten, in der Weltwirtschaft,
in der europdischen Politik. In solchen Zeiten bedarf es eines festen Ankers,
damit das Schiff nicht abtreibt. Unserem Land kommt eine besondere Verant-
wortung zu in der gegenwartigen Krise — flr die europaische Idee, der auch
Deutschland viel verdankt. Daftir muss Deutschland als Stabilitatsanker in der
Europaischen Wahrungsunion dienen. Das ist mein Thema heute. Ich mdchte
auch darauf eingehen, wie die Schuldenkrise wirksam eingedammt werden
kann. Und zwar so, dass nicht die Rettung das zerstort, was es zu retten gilt. In
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diesem Zusammenhang stellt sich dann auch die Frage, wie sich der institutio-
nelle Rahmen der Wahrungsunion verbessern und weiterentwickeln lasst.
Denn ich bin tberzeugt: Es lohnt sich flr eine stabilitatsorientierte Europaische
Wahrungsunion zu kampfen. Sie hat eine Zukunft, doch mussen wir jetzt die
richtigen Entscheidungen treffen.

Das Kernproblem heute ist die Unsicherheit, die wachsende Unsicherheit. Sie
entsteht, wenn Vertrauen verloren geht. Vertrauen aber ist die Grundlage von
Stabilitdt — und ich spreche hier nicht nur von der Stabilitat der Wé&hrung, son-
dern auch von der Stabilitdt des Ordnungsrahmens insgesamt. Es bedarf Ver-
trauens in Vertrage und Gesetze, Vertrauens in Institutionen, Vertrauens auch
in die handelnden Personen, in deren Integritat. Vertrauen — das wissen wir —
kann schnell verloren gehen, und es ist dann unglaublich schwer, es wieder
zuriickzugewinnen. Der neue EZB-Préasident, mein Kollege Mario Draghi, hat
am Freitag in einer Rede in Frankfurt eindringlich darauf hingewiesen. Wir sind
alle gefordert, dem allgemeinen Vertrauensverlust entgegenzuwirken. Daher
durfen wir unseren Blick nicht nur auf kurzfristige Krisenbekdmpfung verengen
und wir durfen auch nicht unbesehen Ratschlage, die fur andere Wahrungs-
raume entwickelt wurden, ibernehmen. Denn manches, was da unternommen
oder anempfohlen wird, ist geeignet, das Vertrauen langfristig zu beschadigen.
Und was langfristig nicht tragt, wird auch kurzfristig nicht wirken kénnen. In
einer Wahrungsunion, die zahlreiche Staaten, zahlreiche Vdélker vereint, ist ein
stabiler, verlasslicher Ordnungsrahmen von besonderer Bedeutung.

Seit mehr als zwei Jahren halt uns nun schon die Staatsschuldenkrise im Euro-
Raum in Atem. Es begann mit Griechenland, dann folgten Irland und Portugal.
Diese Lander bekamen massive Schwierigkeiten, ihre Staatsschulden zu
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refinanzieren. Sie haben schliel3lich fiskalische Unterstutzung von ihren euro-
paischen Partnern und vom Internationalen Wahrungsfonds in Anspruch ge-
nommen. Im Gegenzug haben sie sich verpflichtet, Anpassungsprogramme
umzusetzen. Doch mittlerweile hat sich die Krise sichtbar auf Italien und Spa-
nien ausgeweitet. Die Risikoaufschlage fur ihre Staatsanleihen sind angestie-
gen. In beiden Fallen bin ich aber zuversichtlich, dass diese Lander keine
fremde finanzielle Hilfe benétigen, sondern sich sehr wohl selbst helfen
kénnen, und dass die neuen Regierungen die notwendigen Malinahmen
ergreifen werden.

Der Kontrast zu Deutschland sticht ins Auge. Wir haben mit 80 Prozent auch
eine hohe Schuldenquote und doch glnstige Finanzierungsbedingungen. Wie
das? Es ist nicht zuletzt ein Ausdruck von Vertrauen, von Vertrauen in das
Stabilitdtsbewusstsein hierzulande. Investoren in aller Welt nehmen es uns ab,
dass politischer und gesellschaftlicher Wille vorhanden ist, den Haushalt zu
konsolidieren und die Staatsverschuldung zu begrenzen.

Lassen Sie mich zuriickkommen auf die sogenannten Peripherielander. So
unterschiedlich die Lage im Einzelnen ist, eine Gemeinsamkeit gibt es: lhre
aktuellen Probleme sind ganz wesentlich auf jahrelange, hausgemachte Fehl-
entwicklungen zuriickzufihren. Die ,Euro-Dividende® in Form von niedrigen
Kapitalmarktzinsen wurde falsch genutzt. Kapitalzuflisse wurden unproduktiv
verwendet, zum Beispiel fir Gberdimensionierte Investitionen im privaten
Wohnungsbau, fir zu hohe Staatsausgaben oder fiir privaten Konsum. Uber
Jahre hinweg haben die Lander, die jetzt in der Krise sind, an Wettbewerbs-
fahigkeit verloren gegeniber den anderen Mitgliedslandern der Wahrungs-
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union. Die Lohne sind schneller gestiegen als die Produktivitat gewachsen ist,
die Lohnstlckkosten sind geradezu explodiert.

Das ging in den ersten Jahren der Wahrungsunion noch so halbwegs gut. Aber
2007 kam die Finanzkrise, 2008 die Wirtschaftskrise und die Verwundbarkeit
wurde schmerzlich offenbar: die Konjunktur brach ein, Zweifel an der Robust-
heit des Bankensystems kamen auf, die Haushaltsdefizite und die Staatschul-
den stiegen bedenklich an. Einige Lander verloren den Zugang zum Kapital-
markt zu gunstigen Bedingungen angesichts der niedrigen Wachstumsraten,
sie waren auf Hilfe von aul3en angewiesen.

Dabei stellt Griechenland mit seinen immensen Strukturproblemen ganz zwei-

fellos einen Sonderfall dar, der mit den anderen Landern kaum vergleichbar ist.
Gleichwohl springt die daraus resultierende Unsicherheit auch auf die anderen
Lander Uber und verscharft auch dort die Probleme.

Wie steht die Bundesbank zu den Stlitzungsmalinahmen zugunsten von Grie-
chenland, Irland und Portugal? Wir hielten sie flr vertretbar — aus zwei
Grunden: Erstens, welil sie mit einer strengen Konditionalitat verknipft wurden.
Die Empfangerlander mussten sich zu ambitionierten Anpassungsprogrammen
verpflichten. Und zweitens, weil die Stabilitat im Euro-Raum angesichts der
fragilen Lage im Bankensystem ohne Hilfen massiv gefahrdet gewesen ware.

Inzwischen ist aus Irland und mit gewissen Einschrankungen aus Portugal
Erfreuliches zu berichten. Der Anpassungsprozess ist in beiden Landern
zweifellos mit empfindlichen Einschnitten und Harten verbunden, aber er
schreitet voran. Die als Bedingung fur Hilfe getroffenen Vereinbarungen wer-
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den weitgehend erflillt. Beide Lander sind dabei, sich wieder eine wirtschaft-
liche Perspektive zu erarbeiten. Die Hoffnung wachst, dass sie finanziell wie-
der auf eigenen FURRen werden stehen konnen. Das gilt insbesondere flr
Irland, hier ist bereits wieder ein Leistungsbilanziiberschuss erarbeitet worden.
Der Exportiiberschuss ist besonders ermutigend, trotz der hohen Aufwen-
dungen fir die Stabilisierung des Bankensystems. Aber die politischen Unsi-
cherheiten in Griechenland haben die Finanzmarkte erneut in Unruhe versetzt.
Vor diesem Hintergrund wurde die Auszahlung weiterer Hilfen aus dem Hilfs-
programm fur Griechenland zunachst gestoppt. Nun ist die Ubergangsregie-
rung unter Leitung von Lukas Papademos ins Amt gekommen. Sie bendtigt
breite parlamentarische Unterstiitzung, um versprochene Reformen konse-
quent und lickenlos umzusetzen. Es muss klar sein: Hilfe gibt es nur bei
Umsetzung der Programme.

Auch in Italien benétigt die Regierung Monti verlassliche und bestandige

parlamentarische Unterstitzung. An der Entschlossenheit Italiens dirfen keine
neuen Zweifel aufkommen. Italien ist ein wohlhabendes Land mit einer soliden
Wirtschaftsstruktur, aber es ist viel Vertrauen in die Politik verloren gegangen.

2  Uberwindung der Schuldenkrise und Fortbestand der
Wahrungsunion in deutschem Interesse

Fur uns in Deutschland ist es alles andere als gleichgultig, ob und wie diese
Schuldenkrise im Euro-Raum tdberwunden wird. Wir sind in Europa 6kono-
misch und politisch eng verflochten, insbesondere mit den Landern, mit denen
wir die Wahrung teilen. Die ersten 13 Euro-Jahre waren flr Deutschland eine
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Zeit stabiler Preise. Und der Finanz- und Wirtschaftskrise zum Trotz ist die
Beschaftigung in Deutschland stabil geblieben. Dazu hat auch die Wahrungs-
union beigetragen. Der Euro hat uns vor den Folgen potenziell erratischer
Wechselkursschwankungen geschiitzt. Das gilt nicht nur mit Blick auf jene 16
Lander, die mit uns in der Wahrungsunion fest verbunden sind, sondern auch
darUber hinaus. Auch gegenuber den Wahrungen wichtiger Handelspartner
aulRerhalb des Euro-Raums waren die Wechselkursschwankungen moderat.
Das macht die Wettbewerbsverhaltnisse fur unsere Exportwirtschaft kalkulier-
bar, ein grol3er Vorteil fur ein Land, das fast die Halfte seiner inlandischen
Wertschopfung exportiert. Die Absicherungskosten gegen Wechselkurs-
schwankungen sind daher niedrig, teilweise sind sie ganz entfallen.

Allerdings bringt ein integrierter Wahrungsraum neben zahlreichen Vorteilen
auch andere Spieregeln, vor allem eine Begrenzung der verfugbaren wirt-
schaftspolitischen Instrumente. Denken Sie an die Lander, die jetzt in Schwie-
rigkeiten sind. Der Ausweg einer Abwertung bleibt ihnen versperrt und diese
Tatsache wurde von manchem verdrangt. Das mag zwar langfristig von Vorteil
sein, weil sie zu strukturellen Anpassungen gezwungen sind, die viel nachhal-
tiger sind als eine Wechselkursanpassung. Kurzfristig stellt es sie aber vor eine
harte Herausforderung. Manche Vorteile des Euro haben in der Finanz- und
Schuldenkrise auch ihre Kehrseite gezeigt. So hat der Euro zweifelsohne die
Finanzmarktintegration in Europa vorangetrieben. Das er6ffnet Investoren
mehr und breiter diversifizierte Anlagemaoglichkeiten und erschliel3t Unterneh-
men tiefere Finanzierungsquellen. Gleichzeitig bedeuten integrierte Finanz-
markte aber auch grofRere Ansteckungsrisiken im Krisenfall, wie uns taglich vor
Augen gefiuhrt wird. Die herrschende Unsicherheit, die offenen Fragen, wie es
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mit der Schuldenkrise weitergeht, haben Risiken auch fiir die Konjunktur
heraufbeschworen.

Gleichwohl erwarte ich derzeit keine Rezession in Deutschland. Im Augenblick
schaut es so aus, dass wir - nach einem kraftigen dritten Quartal - eine deutli-
che Wachstumsabschwachung im Winterhalbjahr erleben. Die wirtschaftliche
Aufschwungphase sollte damit aber nicht zu Ende gehen. Allerdings sind alle
Prognosen in einem ungewohnlich hohen Mal3e unsicher. Eine Rezession
bleibt uns auch nur dann erspart, wenn die derzeitige Vertrauenskrise nicht
weiter eskaliert.

3 Anforderungen einer dauerhaften Krisenbewaltigung

Es steht also aul3er Frage, dass Deutschland ein elementares Interesse hat an
der Uberwindung der Schuldenkrise und an einer stabilen Wahrungsunion.
Aber bei allem was wir tun, um die Krise zu tberwinden, missen wir immer
bedenken, ob sich daraus auch ein stabiler Ordnungsrahmen fir die Zukunft
ergibt. Der Ansatz muss in sich schlissig, glaubwirdig und dauerhaft tragfahig
sein. Sonst ist es nicht mdglich, Vertrauen zurtick zu gewinnen. Was fragwidir-
dig und widersprtchlich erscheint, wird durchschaut und verstarkt die Krise,
statt sie zu l6sen. Die klare Perspektive fehlt allerdings noch. Ich kann nur
Anséatze erkennen, aber noch kein Gesamtbild und noch keine Einigkeit.

Alles in allem sehen wir eine Tendenz, Risiken mehr und mehr zu
vergemeinschaften. Gleichzeitig aber bleibt es bei der nationalen Verantwor-
tung fur die Finanz- und Haushaltspolitik. Das passt nicht zusammen, ein
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Grund warum dieser Ansatz die Markte bislang offensichtlich nicht Gberzeugen
konnte.

Die Uberzeugungskraft der europaischen Politik wiirde aber entscheidend ge-
starkt, wenn sie sich zu einer klaren Richtungsentscheidung bekennen wiirde.
Die Menschen in Europa ebenso wie alle Finanzmarktteilnehmer méchten
wissen, wie es mit der Wahrungsunion institutionell weitergehen soll. Im
Grunde sehe ich zwei Mdglichkeiten, wie man die Wahrungsunion auf ein
stabileres Fundament stellen kann. Die eine Option bestiinde darin, das beste-
hende Rahmenwerk der Wahrungsunion beizubehalten, die Regeln aber deut-
lich strenger zu fassen. In diesem ,Maastricht plus“-Modell wirden die Prinzi-
pien der Subsidiaritat, der Marktdisziplinierung und der fiskalischen Eigenver-
antwortung weiterhin gelten. Auch ist ein gegenseitiger Haftungsausschluss
ein wichtiger Bestandteil dieses Rahmens. Um ihn glaubwirdig zu machen,
mussten allerdings die Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes deutlich
strenger gefasst werden. Die kirzlich beschlossene Reform des Stabilitats-
paktes geht sicherlich in die richtige Richtung, die Sanktionierung von Fehl-
entwicklungen misste jedoch noch starker den politischen Entscheidungs-
prozessen entzogen werden. Von Bedeutung sind auch: Die Uberwachung im
Hinblick auf gravierende gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklungen, sowie deut-
liche Fortschritte bei der Regulierung der Finanzmarkte und bei der Aufsicht.
Zu einem ,Maastricht plus“-Modell gehdrt sicherlich auch ein Krisenbewalti-
gungsmechanismus. Dessen Einsatz sollte jedoch auf Situationen beschrankt
bleiben, in denen die Finanzstabilitdt des Euro-Raums insgesamt gefahrdet ist.
Dabei ist auf strikte Konditionalitat und anreizkompatible Zinsaufschlage zu
achten. Es gibt hier keine umfassende Gemeinschaftshaftung.
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Aber es gibt zu diesem Ansatz auch eine Alternative: Ein grof3er Schritt hin zu
mehr europaischer Integration, ein Schritt der zu einer Art Fiskalunion fihrt,
wie sie auch Wolfgang Schauble letzte Woche beschrieben hat. Man sollte
sich jedoch sehr genau klar machen, was das bedeutet. Die nationalen Parla-
mente wirden ihre Budgethoheit abtreten, zumindest flr den Fall, dass zuvor
vereinbarte Regeln im Hinblick auf die Staatsdefizite und Staatsschulden nicht
eingehalten werden. Wer Staatsdefizite und Staatsschulden nicht in gemein-
sam vereinbarten Grenzen halt und daher die Fiskalunion mit Risiken belastet,
der muss unwiderruflich eine substantielle Einschrankung seiner Souveranitat
hinnehmen. Aus meiner Sicht ist eine umfanglichere Ausweitung von gemein-
schaftlicher Haftung aber nur dann am Ende des Integrationsprozesses vor-
stellbar, wenn diese Bedingung erfullt ist, wenn die Haftung auch mit Eingriffs-
rechten verbunden ist.

Die skizzierte Vertiefung der europaischen Integration wirde umfassende
Anderungen in den europaischen Vertragen und unter Umstanden den natio-
nalen Verfassungen erfordern. Dabei geht es um mehr Integration auf Basis
einer klaren Stabilitatsorientierung. Wir dirfen nicht zulassen, dass der
Gedanke einer vertieften Union als Vorwand dient, diese wichtige Grundlage
unserer Zusammenarbeit auszuhdhlen oder lediglich die Machtbalance in
Richtung européischer Institutionen zu verschieben. Das wére aber der Fall,
wenn zunachst einmal die Gemeinschaftshaftung eingeftihrt wirde,
Durchgriffsrechte aber ein Zukunftsprojekt blieben. Ich sage ausdricklich nicht,
welche der beiden Optionen fir den zukinftigen Rahmen ich fir die Bessere
oder die Wiunschenswerte halte. Das hat die Politik zu entscheiden, dariber
haben die gewahlten Parlamente zu bestimmen. Als Vertreter einer Notenbank
steht es mir nur zu, Mdglichkeiten zu skizzieren. Ich erlaube mir den Hinweis,
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dass das Rahmenwerk konsistent und schliissig sein muss, damit eine stabili-
tatsorientierte Geldpolitik auch in Zukunft funktionieren kann. Eine solide
Finanzpolitik ist die Voraussetzung fir erfolgreiche Geldpolitik.

Deshalb halte ich es auch grundsatzlich fur wichtig — und zwar durchaus in
beiden Modellen —, dass jedes Land fiir sich das Vertrauen der Finanzmarkte
zu erhalten hat. Nur so kdnnen fur alle guinstige Finanzierungskonditionen
erreicht werden — auch bei gemeinschaftlicher Haftung. Die Finanzmarkte
maogen Risiken nicht immer richtig einschatzen. Manchmal sind sie zu sorglos,
manchmal neigen sie zu Ubertreibungen. Aber der Druck, der von héheren
Zinszahlungen ausgeht, kann sehr heilsam sein. Er setzt einen starken Anreiz
fur Reformen und solide Staatsfinanzen. Wir haben das gerade in jingster Zeit
erlebt.

Ich winsche mir, dass die Richtungsentscheidung, wohin soll die Wahrungs-
union steuern, zeitnah und entschlossen getroffen wird. Wenn klar ware, wie
der zukiinftige Rahmen der Wahrungsunion aussehen soll, wirde das die
Bewaltigung der aktuellen Krise wesentlich unterstitzen. Gleichzeitig kommt
es natirlich darauf an, dass die von Vertrauensverlust bedrohten Lander rasch
Uberzeugende Konsolidierungs- und Reformprogramme beschliel3en und vor
allem umsetzen.
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4  Deutschlands Verantwortung fir die Stabilitat der
Wahrungsunion

Auch Deutschland muss seiner Verantwortung gerecht werden. Ohne die
Solidaritat Deutschlands und anderer Lander waren die fiskalischen Stabilisie-
rungshilfen zugunsten der Krisenlander des Euro-Raums nicht mdglich.
Deutschland gibt dabei die umfangreichsten Garantien. Allein fir die EFSF
blrgt der deutsche Steuerzahler mit bis zu 211 Milliarden Euro. Aber auch
andere tragen dazu bei. Die Burger Luxemburgs zum Beispiel werden pro Kopf
sogar starker belastet als die Deutschen. Aber Deutschland ist die grofdte
Volkswirtschaft des Euro-Raums und tibernimmt daher in hohem Mal3e
Verantwortung fur die Stabilitat und die Integritat des Euro-Raums. Aber wenn
wir Uber Verantwortung sprechen, sollten wir nicht nur an Geld, Garantien und
Kredit denken. Die Verantwortung Deutschlands geht dariiber hinaus.

Unser Land muss seiner Rolle als Stabilitdtsanker gerecht werden. Drei
Bedingungen sind hierflr entscheidend:

1. Deutschland muss mit gutem Beispiel vorangehen und solide
Staatsfinanzen sichern.

2. Deutschland darf die Wettbewerbsfahigkeit seiner Wirtschaft nicht aufs
Spiel setzen.

3. Deutschland darf keine Abstriche an der Stabilitdtsorientierung der
europaischen Geld- und Wahrungspolitik zulassen.
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Ich m6chte gerne etwas genauer erlautern, worauf es dabei ankommit.

4.1 Solide Staatsfinanzen sichern

Die Forderung nach soliden Staatsfinanzen gilt ja nicht nur fur Deutschland, sie
gilt fir alle Lander des Euro-Raums. Dabei haben viele Lander einen sehr viel
groBeren Konsolidierungsbedarf zu bewaltigen. In Deutschland liefen die
offentlichen Defizite wéhrend der Krise nicht so sehr aus dem Ruder wie an-
derswo. Mit einer Defizitquote von etwa 1% im laufenden Jahr wird Deutsch-
land deutlich besser abschlie3en als die meisten anderen Lander. Trotzdem ist
der Schuldenberg betrachtlich angewachsen: Von 65 % des BIP im Jahr 2007
auf 83 % im Jahr 2010. Ausschlaggebend hierflr waren unter anderem be-
trachtliche Lasten aus der Finanzmarktsttitzung; ich erinnere nur an die HRE
und die Landesbanken.

Um das Vertrauen in die Tragfahigkeit der offentlichen Verschuldung in
Deutschland nicht zu gefadhrden, muss der Konsolidierungskurs konsequent
fortgesetzt werden. Dabei ist der Weg weniger lang als in anderen Landern.
Gerade deshalb gilt es, der Versuchung zu widerstehen, die immer noch gins-
tige Entwicklung zu verpassen und die Konsolidierung — wie so haufig in der
Vergangenheit — auf kiinftige Jahre zu verschieben. Nur so kann Deutschland
Beispiel gebend flr andere Lander wirken.

Auf Glaubwiirdigkeit kommt es daher auch bei der Umsetzung der im Grund-
gesetz verankerten Schuldenbremse an. Zumal wir alle es gerne sehen wr-
den, wenn die anderen Lander vergleichbare Regeln in ihre nationalen Verfas-
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sungen aufnehmen. Dies spricht nicht grundsatzlich gegen steuerliche Entlas-
tungen, wie von der Koalition jiingst beschlossen. Den Konsolidierungskurs
beizubehalten und nicht aufzuweichen, bedeutet aber, dass Steuersenkungen
gegenfinanziert werden. Konjunkturspritzen und eine Verschiebung der Konso-
lidierung sind in der aktuellen Situation nicht angezeigt. Man sollte auch nicht
mit positiven Ubertragungseffekten deutscher Fiskalimpulse auf das Wachstum
in angeschlagenen Euro-Landern argumentieren. Sie wéren ohnehin sehr ge-
ring, wie der Internationale Wahrungsfonds festgestellt hat. Das Wichtigste,
was Deutschland derzeit Gbertragen kann, sind Stabilitat und auch Vertrauen
sowie eine klare Vorstellung tber die Zukunft der Wahrungsunion.

4.2 Wettbewerbsfahigkeit nicht aufs Spiel setzen

Ein recht weit verbreiteter Irrglaube ist auch, dass Deutschland den Krisenlan-
dern des Euro-Raums etwas Gutes tate, wenn es seine eigene Position ver-
schlechtern wirde. Das gilt fur die Staatsfinanzen genauso wie fur die Wett-
bewerbsfahigkeit der Unternehmen. Das Gegentell ist richtig: Die deutsche
Wirtschatft sollte inre mihsam zuriickgewonnene Wettbewerbsfahigkeit nicht
aufs Spiel setzen. Die deutschen Unternehmen hatten Anfang der 90er Jahre
an Wettbewerbsfahigkeit verloren. Diese Verluste wurden durch moderate
Lohnabschlisse Uber Jahre hinweg und schmerzliche Restrukturierungen wie-
der wettgemacht. Auch die Wirtschaftspolitik hat mit Reformen ihren Teil dazu
beigetragen.

Ich m6chte damit nicht sagen, dass die Beschéftigten nicht an den Erfolgen
deutscher Unternehmen zu beteiligen waren. Diese Beteiligung besteht zu-
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nachst einmal in der Zunahme der Beschéftigung und in der Sicherheit von
Arbeitsplatz und Einkommen. Bei einer weiter ginstigen Entwicklung am
Arbeitsmarkt ware sicherlich auch eine relativ starkere Lohnentwicklung als in
anderen Landern folgerichtig. Insbesondere dann, wenn Arbeitskréafte knapp
werden. Die Vorstellung aber, dass sich kraftige Lohnerh6hungen in Deutsch-
land in nennenswerter Weise zum Beispiel im griechischen oder portugiesi-
schen Handelsbilanzsaldo bemerkbar machen wirden, geht an der Realitéat
vorbei.

Die anhaltenden Leistungsbilanzdefizite in den Peripherielandern sind in der
Tat ein Problem, sie haben die Anfalligkeit der LaAnder erhdht. Aber dieses
Problem muss von den Defizitlandern selbst angegangen werden. Um ihr
Leistungsbilanzdefizit zu verringern, mussen diese Lander entweder mehr spa-
ren oder mehr exportieren — diese Zusammenhange sind an sich trivial. Haus-
haltsdefizite missen nachhaltig zurtickgefihrt werden. Gleichzeitig muss sich
die relative Wettbewerbsfahigkeit verbessern. Produktivitatssteigerungen sind
dabei mindestens so wichtig wie Lohnzurlickhaltung. Auch die Produktinnova-
tion spielt eine entscheidende Rolle. Wiirden sich solche Anpassungen klnftig
in einem geringeren Leistungsbhilanztiiberschuss Deutschlands bemerkbar ma-
chen, wére das hinzunehmen. Ein Uberschuss in der Leistungsbilanz ist kein
Ziel der deutschen Wirtschaftpolitik; das muss auch auf EU- und G20-Ebene
immer wieder betont werden. Er ist das Ergebnis von Marktprozessen; wirt-
schaftspolitische Interventionen zum aktiven Uberschussabbau sind daher fehl
am Platze. Zweifellos tragt die starke Ersparnisbildung einer alternden Gesell-
schaft dazu bei, dass Deutschland Nettoersparnisse im Ausland bildet. Vor
dem Hintergrund der demographischen Entwicklung ist das durchaus verninf-
tig. Insbesondere zwei Faktoren kbnnen aber dazu beitragen, die deutsche
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Binnennachfrage zu starken: Die Wiederherstellung von Zukunftsvertrauen in
der Bevolkerung und ein investitionsfreundliches Klima in der Gesellschaft. Ob
dies aber letztlich zu einem Riickgang des Leistungsbilanzsaldos ftihrt, hat die
Politik nicht in der Hand.

4.3 Prinzipien der Wahrungsunion achten

Ich ndhere mich dem Ende meiner Rede und es folgt die dritte und vielleicht
wichtigste Bedingung, die Deutschland erflllen muss, um Stabilitdtsanker in
der Wahrungsunion zu sein. Deutschland muss die Stabilitdtsorientierung der
Wahrungsunion unterstiitzen und sicherstellen. Die Européaische Wahrungs-
union fuf3t auf grundlegenden Prinzipien, die vertraglich festgelegt wurden. Die
Einhaltung dieser Prinzipien einzufordern, ist keine ,Prinzipienreiterei“, wie
mitunter kritisiert wird. Die Stabilitdtsorientierung ist das Fundament, ohne das
die Wahrungsunion auf Dauer nicht bestehen kann. Wir missen die Wah-
rungsunion als Stabilitatsunion bewahren.

Die grundlegenden Prinzipien der Wahrungsunion missen in guten wie in
schlechten Zeiten geachtet werden. Zwar mag in schwierigen Zeiten die Ver-
suchung nahe liegen, Prinzipien Gber Bord zu werfen oder gar den Rechts-
rahmen zur Seite zu schieben. Aber genau das ware ein gravierender Fehler,
der weiteres Vertrauen verspielen wirde. Es gibt zwingende Grinde, gerade in
schwierigen Zeiten auf der Unabh&ngigkeit der Zentralbank zu beharren. Diese
Unabhé&ngigkeit ist nur dadurch legitimiert, dass sie mit der Gewahrleistung
von Preisstabilitdt auf ein Kernmandat beschrankt wurde. Sie hat nicht den
Auftrag — ja es ist ihr sogar verboten - Staatshaushalte zu finanzieren. Mit
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einem Bekenntnis zu einer Lender of Last Resort-Rolle fur hoch verschuldete
Mitgliedstaaten wtrde sie ihr Mandat tiberdehnen und die Legitimation ihrer
Unabhangigkeit in Frage stellen.

Aus Sicht hoch verschuldeter Staaten mag es verlockend erscheinen, wenn
die Notenbanken die Rolle des Lender of Last Resort flr Staaten tbernehmen.
Dieser Weg ware aber mit erheblichen stabilitatspolitischen Risiken verbunden.
Zudem wird gerade in der internationalen Diskussion haufig Ubersehen, dass
sich die Geldpolitik im Euroraum fundamental von der in einem Nationalstaat
unterscheidet. Die monetéare Staatsfinanzierung wurde im Euroraum nicht nur
aufgrund der stabilitatspolitischen Risiken verboten. Sie wurde auch verboten,
weil hierdurch Risiken aus der Staatsverschuldung umverteilt wirden. Dieses
Mandat wurde dem Eurosystem durch den EU-Vertrag nicht gegeben. Voll-
kommen zu Recht haben sich die Parlamente dieses Recht vorbehalten. Der
Deutsche Bundestag und die Bundesregierung haben das zuletzt nochmals
ausdrucklich betont, auch die Rechtssprechung des Bundesverfassungs-
gerichts folgt dieser Linie.

Wer glaubt, er kdnne die aktuelle Krise dadurch bewaltigen, dass er entschei-
dende Prinzipien der Stabilitatsorientierung aufgibt und bestehendes Recht zur
Seite schiebt, der irrt. Diesem Weg zu folgen, ware wie Meerwasser gegen den
Durst zu trinken, wie es ein Journalist vor kurzem trefflich beschrieben hat.

5 Schluss

Lassen sie mich zum Ende kommen und noch einmal kurz zusammenfassen:
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Die Schuldenkrise im Euro-Raum hat sich in den letzten Wochen noch einmal
deutlich verscharft. Insbesondere von der Vertrauenskrise betroffene Lander
stehen noch in der Pflicht, verloren gegangenes Vertrauen zuriickzugewinnen.
Der europdischen Politik ist es bislang offensichtlich nicht gelungen, eine durch
und durch Uberzeugende Strategie zur Bewaltigung der Krise vorzulegen.

Was aus meiner Sicht fehlt, ist eine klare Entscheidung, wie die Wahrungs-
union in Zukunft aussehen soll. Dabei ist wichtig, dass der institutionelle Rah-
men der Wahrungsunion in sich schlissig ist und Vertrauen schafft. Mit der
Forderung nach mehr politischer Integration hat die Bundesregierung signali-
siert, dass sie fur eine Fiskalunion eintritt. Dieser Vorstol3 ist insofern zu
begrifRen, als er die Diskussion um einen Richtungsentscheid voranbringen
wird.

Deutschland hat ein politisches und wirtschaftliches Interesse, die Wahrungs-
union zu starken und krisenfester zu machen. Zur Verantwortung Deutsch-
lands als Stabilitatsanker der Wahrungsunion gehort es, mit soliden Staats-
finanzen ein gutes Vorbild fur die anderen Mitgliedstaaten zu sein, die eigene
Wirtschaftskraft und Wettbewerbsstarke nicht aufs Spiel zu setzen und die
Stabilitatskultur der Europaischen Wahrungsunion auf keinen Fall preiszuge-
ben.

Ich danke lhnen fur die Aufmerksamkeit.
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