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1  BegriufRung

Sehr geehrter Herr Professor Gerken,

meine sehr geehrten Damen und Herren,

ich danke Ihnen recht herzlich fur die Einladung nach Freiburg.

Vor zweieinhalb Wochen war ich bereits im Konzerthaus zu Gast, nur weni-
ge hundert Meter entfernt von hier. Dort sprach ich anlasslich der Jahresta-
gung des Vereins flr Socialpolitik Gber die Herausforderungen der Digitali-
sierung. Heute bin ich zurtickgekehrt, um die Reihe Europa-Reden
fortzusetzen.
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Freiburg ist ein idealer Ort fur dieses Thema. Hier, im Dreilandereck mit
Frankreich und der Schweiz, weht nicht nur européaische Luft. Auch die Ge-
schichte der Stadt legt es nahe.

Vor 650 Jahren schittelten die Birger die Herrschaft der ungeliebten Grafen
von Freiburg ab und begaben sich stattdessen in die Obhut der Habsburger.
Damit wurde Freiburg Teil eines Herrschaftsgebiets, das sich im Laufe der
Zeit zu einem européaischen Vielvilkerstaat entwickelte.

Immer wieder wird die Donaumonarchie ftr Vergleiche mit der EU herange-
zogen. Der Historiker Harold James etwa schreibt: ,Die EU erinnert an das
Habsburger Reich — ein kompliziertes Sammelsurium von Nationalitaten,
Uber das sich die Satiriker amusierten, die Lage sei verzweifelt, aber nicht

Hl

ernst.“” Als der Staat vor 100 Jahren unterging, hatte er den Ruckhalt seiner

Bevolkerung verloren.

Freiburgs Zugehorigkeit zu Habsburg beendete Napoleon bereits 1805. Aber
auch heute noch erinnert manches an diese Zeit, etwa die Universitat oder
die Adresse des Centrums flr Europaische Politik (cep): Kaiser-Joseph-
Stral3e 266.

Dem cep gelingt es, auf Basis einer unzweifelhaft pro-europaischen Position
und mittels ordnungspolitischer Uberzeugungen die Institutionen und Pro-
zesse in Europa konstruktiv-kritisch zu hinterfragen.

Das ist ein Ansatz, mit dem ich mich gut identifizieren kann. Denn es gentigt
nicht, dass einem Europa am Herzen liegt. Nur ein Europa, das auch funkti-

TH. James, Viel zu komplex, Handelsblatt, 5. September 2018, S. 48.
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oniert, ist fr seine Blrger dauerhaft attraktiv. Deshalb ist es mir wichtig,
dass Grundprinzipien der Ordnungsokonomik wie das Haftungsprinzip oder
das Primat der Wahrungspolitik Beachtung finden.

Otmar Issing hat in einem Interview klargestellt: ,Wer Bedenken gegen den
sich ausbreitenden Zentralismus und Interventionismus auf3ert, wird als

schlechter Européer gebrandmarkt. Dabei ist das Gegenteil richtig.“?

Wirtschaftliche Prosperitat und eine stabile Wahrung sind entscheidende Vo-
raussetzungen fir die Akzeptanz des europaischen Projekts. Und ein Euro-
pa, das Antworten auf die drangenden Fragen der Zeit findet — ein Europa,
das echten Mehrwert fiir seine Blrgerinnen und Blrger schafft — findet auch
Ruckhalt und Unterstltzung.

Diese Perspektive méchte ich Thnen heute etwas genauer darlegen. Speziell
werde ich die Globalisierung und den technischen Fortschritt, die internatio-
nale Handelspolitik und den Wettbewerb mit China als aktuelle Herausforde-
rungen hervorheben, bevor ich dann die Rolle der EU und Reformschritte flr
den Euroraum erértere. Beginnen mochte ich aber mit einem kurzen Ruck-
blick.

2 Zehn Jahre nach der Finanzkrise

In den vergangenen Tagen und Wochen wurden wir in zahlreichen Medien-
berichten an die Ereignisse vor zehn Jahren erinnert, als sich mit dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers die Finanzkrise gefahrlich zuspitzte.

Zo. Issing, Saat fur zuklinftige Konflikte, Interview mit der Wirtschaftswoche, 16. Februar 2018, S. 23.
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Viele Beobachter sehen darin einen Hohepunkt der Krise, dem 2009 eine
globale Rezession folgte. Gemessen an der Scharfe gab es fur diesen Ab-
schwung auch keinen Prézedenzfall in der Nachkriegsgeschichte.

Im Euroraum verband sich die Finanzkrise spater mit der Staatsschuldenkri-
se. Und Mitte 2013 gipfelte die Arbeitslosenquote bei 12 Prozent. Mittlerweile
ist die Quote auf 8,2 Prozent zurtickgegangen — ein Wert, mit dem wir uns
allerdings nicht zufriedengeben sollten.

Die von der Krise besonders betroffenen Mitgliedstaaten haben wichtige
Fortschritte gemacht: Sie haben die offentliche Neuverschuldung reduziert,
Leistungsbilanzdefizite abgebaut, inre Wettbewerbsfahigkeit verbessert und
Strukturreformen umgesetzt.

Nehmen Sie Griechenland, in dessen Leistungsbilanz und Staatsbudget
2008/2009 gewaltige Locher klafften — in H6he von jeweils bis zu 15 Prozent
der Wirtschaftsleistung. Im vergangenen Jahr aber war die Leistungsbilanz
weitgehend ausgeglichen und der 6ffentliche Haushalt verbuchte sogar ei-
nen Uberschuss.

Insgesamt finf Lander wurden im Rahmen von konditionierten Hilfspro-
grammen finanziell unterstttzt. Mit Griechenland hat heute vor einem Monat
auch das letzte Land den Status ,,Programmland” abgelegt.

Zwar ist mit dem Auslaufen des Anpassungsprogramms ein wichtiges Etap-
penziel erreicht worden. Es ware aber voreilig, damit die Krisenbewaltigung
abzuhaken: Die Arbeit ist noch nicht getan, wie ich kirzlich in Athen gesagt
habe.
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Vielmehr sind weitere Strukturreformen nétig, um das Wachstum zu be-
schleunigen, mehr Arbeitsplatze zu schaffen, sowie Produktivitat und L6éhne
zu steigern — und das nicht nur in Griechenland, sondern auch in anderen
Euroraum-Landern. Wir Deutsche sollten im Ubrigen nicht glauben, dass wir
uns auf den Erfolgen der Arbeitsmarkt- und Sozialreformen der 2000er Jahre
ausruhen konnten.

Zudem sind weitere Reformen im institutionellen Geflige der Wahrungsunion
notwendig, um den Euroraum dauerhaft krisenfest zu machen. Denn in ei-
nem sind wir uns wohl einig: Ein Krisenjahrzehnt wie das vergangene wollen
wir alle nicht noch einmal erleben.

Die umfangreichen Rettungspakete, die in den vergangenen Jahren ge-
schnirt wurden, haben in den Hilfe gewdhrenden Landern Diskussionen
Uber Haftungsvergemeinschaftung und Transfers aufkommen lassen. In den
Hilfe empfangenden Landern wurden die mit den Programmen verbundenen
Auflagen als teilweise sehr hart und als &uf3ere Einmischung in nationale
Entscheidungen gesehen.

3  Starkes Europa: wichtiger denn je

Die Krise im Euroraum und ihre Bewaltigung haben auch Animositaten und
Ressentiments geschirt und anti-europaischen Bewegungen Auftrieb ver-
schafft. In vielen Mitgliedstaaten konnten dezidiert eurokritische und populis-
tische Parteien Wahlerfolge feiern. Das ist aber nicht allein auf die Ret-
tungsmal3nahmen zurtickzufiihren. Auch aul3erhalb des Euroraums erfahren
populistische Bewegungen regen Zulauf.
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Angesichts der wirtschaftlichen Rahmendaten mag der Unmut verwundern.
Denn die Weltwirtschaft befindet sich in einem robusten Aufschwung. In den
USA, im Vereinigten Konigreich, in Deutschland und andernorts ist die Ar-
beitslosigkeit auf die tiefsten Stande seit Jahrzehnten gefallen.

Es sind wohl nicht allein 6konomische Effekte von Bedeutung. Der digitale
Wandel und die Globalisierung beispielsweise andern auch die Art, wie wir
leben und arbeiten.

Populistische Stromungen profitieren davon, dass Menschen diese tiefgrei-
fenden Veranderungen als Bedrohung wahrnehmen. Und ich kann verste-
hen, dass viele Menschen verunsichert sind, sich tUbervorteilt fihlen und
farchten, die Kontrolle verloren zu haben. ,Take back control“ — das war das
Motto der Brexit-Beftirworter.

Walter Eucken bemerkte einst: ,Die Meinungen der Menschen, ihre geistige
Haltung, sind fur die Richtung der Wirtschaftspolitik vielfach wichtiger als die

wirtschaftlichen Tatsachen selbst.*®

3.1 Globalisierung und technischer Fortschritt

Aus 6konomischer Sicht ist klar, dass technischer Fortschritt und Freihandel
langfristig das allgemeine Wohlstandsniveau steigern. Die Gesamtschau
verdeckt aber, dass sich Beschaftigungsmaoglichkeiten und relative Lohne
verschieben. Der Wandel kennt Gewinner und Verlierer.

5 W. Eucken (1952), Grundséatze der Wirtschaftspolitik, XII. Kapitel.
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Okonomen beschaftigen sich mittlerweile intensiver mit den Verteilungswir-
kungen der Globalisierung. Untersuchungen zeigen, dass speziell die In-
tegration Chinas in die Weltwirtschaft zu erheblichen Arbeitsplatzverlusten
im Verarbeitenden Gewerbe der USA flhrte.

Diese wurden zwar durch neue Stellen in anderen Sektoren wohl mehr als
ausgeglichen. Die neuen Arbeitsplatze entstanden aber oft an ganz anderen
Orten. Lokale Arbeitsmarkte scheinen sich nur langsam angepasst zu ha-
ben, und das Lebenseinkommen betroffener Arbeitnehmer wurde spurbar
reduziert.’

Fur Deutschland hingegen haben Wolfgang Dauth und seine Kollegen her-
ausgefunden, dass die Globalisierung wichtige Exportmaoglichkeiten nach
Osteuropa und China eréffnete und damit zum Erhalt der Beschaftigung im
Verarbeitenden Gewerbe beitrug.”> Aber auch das ist eine Netto-Betrachtung.

Aufgabe der Politik ist es, die Voraussetzungen fur neue, zukunftsfahige Ar-
beitsplatze zu schaffen. Die Menschen mussen befahigt werden, den heuti-
gen Anforderungen gerecht zu werden, damit sie auch die Chancen der Glo-
balisierung und Digitalisierung fur sich nutzen kdnnen.

Hier spielt Bildung eine entscheidende Rolle, zumal gerade die Beschatfti-
gungschancen der weniger qualifizierten Arbeitskrafte betroffen sind. Und wo
soziale Harten auftreten, ist ein zielgerichtetes Steuer- und Transfersystem
zur Abfederung gefordert.

TV, 1 ~ 11 A . .
Vgl. D. H. Autor, D. Dorn und G. H. Hanson (2016), The China Shock: Learning from Labour-Market Ad-

justment to Large Changes in Trade, Annual Review of Economics, Vol. 8, S. 205-240.
®>Vgl. W. Dauth, S. Findeisen und J. Stidekum (2017), Trade and Manufacturing Jobs in Germany, Ameri-
can Economic Review: Papers & Proceedings 2017, Vol. 107, S. 337-342.
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3.2 Protektionismus

Dagegen sind Protektionismus und Abschottung kein Weg, um ,Wohlstand
far alle® zu schaffen.

Wir erleben ja gerade eine neue Stufe der Eskalation im internationalen
Handelsstreit. Die Bundesbank hat bereits im vergangenen Jahr in einem
Monatsbericht auf die wirtschaftlichen Nachteile und Risiken hingewiesen,
die ein Handelskonflikt mit sich bringt.®

Simulationsrechnungen im Rahmen eines Weltwirtschaftsmodells verdeutli-
chen, dass die USA mit der Einflihrung neuer Zolle Gefahr laufen, nicht zu-
letzt ihre eigene Wirtschaft zu schadigen. Denn héhere Preise wirden vor al-
lem die Kaufkraft der amerikanischen Verbraucher einschranken.
Vergeltungszoélle der Partnerlander dirften die Beeintrachtigung der globalen
Wirtschaftsaktivitat und des Welthandels noch verschlimmern. Handelskrie-
ge kennen nur Verlierer.

Manche Politiker versprechen sich von hoheren Zdéllen eine Verringerung
von Leistungsbilanzsalden. Die Modellrechnungen zeigen aber, dass auch
das sich als Schimare entpuppen kénnte. Neue Einfuhrzoélle wirden zwar die
Importe reduzieren. Zugleich dirften aber auch die Exporte unter einer nied-
rigeren Auslandsnachfrage leiden. Und hohere Zinsen im Zuge des verstark-
ten Preisauftriebs sollten gerade eine Schuldnernation wie die USA zuséatz-
lich belasten.

Vgl. Deutsche Bundesbank, Zur Gefahr protektionistischer Tendenzen fir die Weltwirtschaft, Monatsbe-

richt, Juli 2017, S. 79-95.
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Sie kennen gewiss den Song von Janis Joplin, in dem es heif3t: ,Oh Lord,
won‘t you buy me a Mercedes Benz? My friends all drive Porsches, | must
make amends.”

Zur Playlist von Donald Trump wird der Song vermutlich nicht gehoren.
SchlieB3lich ist es ihm ein Dorn im Auge, dass Amerikaner gerne deutsche
Autos fahren, wahrend Deutsche von amerikanischen Autos weniger begeis-
tert sind.

Sofern das ein Ausdruck von Konsumentenpraferenzen ist, stellt es aber
keine Verzerrung des Marktes oder Wettbewerbs dar. Schlie3lich gibt es
auch umgekehrt amerikanische Produkte und Dienstleistungen, die in
Deutschland sehr gefragt sind, zum Beispiel im IT- oder Mobilfunkbereich,
bei Internet-Suchmaschinen etc.

Eine Marktverzerrung liel3e sich auch schwer an Handels- oder Leistungsbi-
lanzsalden festmachen. Insgesamt reflektiert der Leistungsbilanzsaldo die
unzahligen Spar- und Investitionsentscheidungen in einer Volkswirtschaft.

Neben den Entscheidungen der Unternehmen und privaten Haushalte spielt
hier auch die Fiskalpolitik eine Rolle. Simulationsrechnungen der Bundes-
bank zeigen, dass die Steuersenkungen in den USA die Verschuldung und
das Leistungsbilanzdefizit deutlich vergréRern diirften.” Dem Abbau globaler
Ungleichgewichte hilft das nicht.

Vgl. Deutsche Bundesbank, Zu den mdglichen gesamtwirtschaftlichen Effekten der US-Steuerreform, Mo-

natsbericht, Februar 2018, S. 14-16.
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Zudem greift eine Betrachtung allein des Warenhandels zwischen zwei Lan-
dern angesichts der Vielfaltigkeit der Wirtschaftsbeziehungen und der Ver-
flechtung mit Drittlandern zu kurz. Der Handelsexperte Gabriel Felbermayr
hat darauf hingewiesen, dass die USA gegeniber der EU insgesamt sogar
einen Leistungsbilanziiberschuss aufweisen: Einkiinfte aus Dienstleistungen
und Vermégen gleichen ihr Defizit im Warenhandel mehr als aus.®

Felbermayr schreibt aber auch: ,Die EU ist keineswegs das Paradies fir
Freihandler; das gilt insbesondere im Vergleich mit den USA.“® Bei 48 Pro-
zent aller Produkte verlange die EU einen héheren Zollsatz als die USA, bei
30 Prozent sei es umgekehrt.

Positiv ist, dass beide Seiten nun tGber den Abbau von Handelsschranken
miteinander sprechen. Eine Absenkung der Z6lle ware wohlfahrtssteigernd
und kdme insbesondere den Konsumenten zugute.

So zeigt eine Studie der Europaischen Kommission, dass die Verbraucher in
der EU durch die Zollsenkungen seit den 1990er Jahren jahrlich 60 Milliar-
den Euro einsparen. Ein Auto aus Korea mit einem Importwert von

13.000 Euro ist heute — nach Abschluss eines Freihandelsabkommens —
zollfrei; friher aber hatte der zehnprozentige Einfuhrzoll zusatzliche Kosten
in Héhe von 1.300 Euro verursacht.*

Vgl. G. Felbermayr (2018), Beobachtungen zur US-Leistungsbilanz, ifo Schnelldienst 9/2018.

°G. Felbermayr (2018), Zélle im transatlantischen Handel: Worauf, wie viel und wie gerecht?, ifo Schnell-
dienst 6/2018, S. 8.

10 Vgl. L. Cernat, D. Gerard, O. Guinea und L. Isella (2018), Consumer benefits from EU trade liberalisation:
How much did we save since the Uruguay Round?, Europaische Kommission, DG Trade, Chief Econo-
mist Note, Nr. 1.
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Zu Recht fordert Deutschland mit Nachdruck einen freien Warenhandel. Ein-
schrdnkungen beim Kapitalverkehr sind damit schwer vereinbar.

3.3 Wettbewerb mit China

Und doch haben wir im Augenblick die Diskussion in Deutschland, inwiefern
Firmentbernahmen aus dem Ausland scharfer reguliert werden sollen. Spe-
ziell Ubernahmen durch chinesische Investoren werden mit einem gewissen
Unbehagen betrachtet, weil ein staatlich orchestrierter Transfer von
Knowhow und Technologie nach China beflrchtet wird.

Der Bestand deutscher Investitionen in China ist aber immer noch sech-
zehnmal héher als umgekehrt. Das sollte die Sorgen vor einer ,,Ubernahme-
welle* durch chinesische Investoren doch ein wenig dampfen. Ich meine, wir
sollten hier mit Augenmal vorgehen und uns vor einem ,Investitionsprotekti-
onismus* huten.

Der Prasident des Bundesverbands der Deutschen Industrie, Dieter Kempf,
mahnt: ,Staatliche Interventionen gegen Investitionen aus dem Ausland stel-
len stets eine Herausforderung flr unsere ordnungspolitischen Prinzipien
dar, denen wir Wohlstand und eine innovationsstarke und global wettbe-

werbsfahige Volkswirtschaft verdanken.“!*

™ 7it. n. N. Doll, ,Protektionismus und Abschottung haben keine Zukunft*,
https://lwww.welt.de/wirtschaft/article181410812/BDI-kritisiert-Regierung-Protektionismus-und-
Abschottung-haben-keine-Zukunft.html, 4. September 2018.
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Statt chinesischen Investoren mit besonderen Malinahmen zu begegnen,
ware es meines Erachtens besser, auf die Entwicklung adaquater multilate-
raler Regeln und auf gegenseitige Gleichbehandlung im Marktzugang hin-
zuwirken.

Auch sollte auf die Einhaltung bestehender Regeln gedrungen werden. Un-
lautere Handelspraktiken wie Dumping kdnnen nicht geduldet werden. Gera-
de im Stahlbereich scheint dies im Zusammenhang mit Uberkapazitaten in
China ein Problem zu sein.

Auf einer grundlegenden Ebene stellt der 6konomische Aufstieg Chinas flr
manche unsere Gewissheit in Frage, dass die freiheitliche Trias aus Demo-
kratie, Rechtsstaat und Marktwirtschaft nicht nur humaner ist, sondern auch
wirtschatftlich erfolgreicher als jedes andere System. Clemens Fuest spricht
von einem ,dritten Systemwettbewerb**?, der sich zwischen den westlichen
Demokratien und dem autoritaren Staatskapitalismus Chinas entfalte.

Der beeindruckende Aufholprozess Chinas hat sich indes deutlich verlang-
samt: Das Wirtschaftswachstum hat sich von 14 Prozent im Jahr 2007 auf
knapp 7 Prozent im vergangenen Jahr halbiert. Ein wichtiger Grund hierftr
war, dass das exportorientierte Wachstumsmodell an Grenzen stiel3. Nach-
frageseitig wirkt hier die Aufnahmefahigkeit des globalen Marktes limitierend.

Letztlich ist die Wirtschaft Chinas schlicht zu grof3 geworden, um noch Uber
den Export in den Rest der Welt spiirbar wachsen zu kénnen.™

Z°C. Fuest (2018), Der dritte Systemwettbewerb, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 27. Juli 2018, S. 18.

'3 vgl. Deutsche Bundesbank, Zur Schwache des Welthandels, Monatsbericht, Marz 2016, S. 13-37.
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Das Land befindet sich nun in einer durchaus schwierigen Transformation
hin zu einer starker ausbalancierten Nachfragestruktur mit einer grof3eren
Rolle fur den privaten Konsum.

Die Bundesbank hat in ihrem Monatsbericht vom Juli diesen Prozess und
seine Probleme naher beleuchtet.* In den vergangenen Jahren heizte die
aulRerst expansive Geldpolitik in China einen wahren Kreditboom an. Die
Mittel flossen insbesondere staatseigenen Unternehmen zu, deren Investiti-
onen aber seit jeher nur wenig produktiv waren. So wurden erhebliche Uber-
kapazitaten in bestimmten Industriebranchen aufgebaut, etwa in der Stahler-
zeugung.

Gerade der staatskapitalistische Aspekt des chinesischen Systems ist also
weniger eine Starke, sondern vielmehr eine Schwéche. Und das bestatigt
von Hayek, der in seiner Antrittsvorlesung hier an der Universitat Freiburg
sagte: ,Dass in die Ordnung einer Marktwirtschaft viel mehr Wissen von Tat-
sachen eingeht, als irgendein einzelner Mensch oder selbst irgendeine Or-
ganisation wissen kann, ist der entscheidende Grund, weshalb die Markt-

wirtschaft mehr leistet als irgendeine andere Wirtschaftsform.“*®

Auch deshalb bin ich davon tberzeugt, dass wir mit unserer sozialen Markt-
wirtschaft, unserer offenen Demokratie und unserem freiheitlichen Rechts-
staat weiterhin auf dem richtigen Weg sind.

Vgl. Deutsche Bundesbank, Die Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft und ihre internationalen
Folgen, Monatsbericht, Juli 2018, S. 41-59.
> E. A. von Hayek, Antrittsvorlesung am 18. Juni 1962 an der Albert-Ludwigs-Universitat Freiburg.
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China verfolgt nicht zuletzt mit der ,Neuen Seidenstral3e“ internationale Am-
bitionen. Zugleich verknipfen die USA nationale Sicherheitsinteressen und
internationale Handelspolitik.

In dieser schwierigen Situation bendtigen wir Européer eine starke EU, nicht
nur um unsere eigenen Interessen am Verhandlungstisch zu sichern. Es
geht auch darum, die multilaterale regelbasierte Handelsordnung insgesamt
zu bewahren und fortzuentwickeln.

Am Dienstag hat die Europaische Kommission ein Konzeptpapier zur Re-
form der Welthandelsorganisation (WTO) vorgelegt. Sie spricht sich unter
anderem daftr aus, dass die WTO starker gegen erzwungenen Technologie-
transfer und marktverzerrende Beihilfen durch staatliche kontrollierte Unter-
nehmen vorgeht. Und vergangene Woche forderte Kommissionspréasident
Juncker vor dem Européaischen Parlament die ,Weltpolitikfahigkeit* Europas:
,2die Fahigkeit, die Geschicke der Welt als Union mitzugestalten“. Denn ,ver-

eint als Europaer sind wir eine Kraft, mit der man rechnen muss*.*°

4  Fokussierung der Européischen Union

Meine Damen und Herren,

mit dem Brexit machen wir tatsachlich einen Rickschritt auf dem européi-
schen Weg.

J.-C. Juncker, Lage der Union 2018 — Die Stunde der europaischen Souveranitat, Rede vom

12. September 2018.
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Fur die EU ist der Austritt des Vereinigten Konigreichs — egal ob hart oder
soft — ein herber Verlust. Gerade Deutschland teilt viele Uberzeugungen mit
Grol3britannien, beispielsweise in Bezug auf die Vorzige marktwirtschatftli-
cher Ansatze und offener Markte.

Der Brexit ist aber auch als Weckruf zu verstehen. Zum einen muss den
Burgerinnen und Blrgern die Vorteilhaftigkeit europaischer Losungen starker
verdeutlicht werden. Zum anderen steht dahinter auch die Frage nach der
angemessenen Aufgabenverteilung zwischen européaischer und nationaler
Ebene.

Meines Erachtens implizieren beide Aspekte, die EU noch starker auf die
Vorteile gemeinschaftlichen Handelns auszurichten. Ich begrif3e daher, dass
die Europaische Kommission sich kiinftig auf Bereiche konzentrieren méch-
te, in denen die EU einen ,echten Mehrwert“ schaffen kann.

Es gibt viele Aufgaben, die besser auf europaischer Ebene erfullt werden als
auf nationaler. Aus 6konomischer Sicht sollte es dabei vor allem um euro-
paweite Offentliche Gliter gehen beziehungsweise um Politikbereiche mit ex-
ternen Effekten, die LaAndergrenzen tberschreiten.

Vor fast genau einem Jahr nannte der franzdsische Staatsprasident Macron
in seiner Rede an der Sorbonne die Verteidigung, die Sicherung der Aul3en-
grenzen, die Migrationspolitik, den Klimaschutz und den Ausbau digitaler
Netze — alles Felder, auf denen ein europaischer Mehrwert gut zu erkennen
Ist.
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Eine gemeinsame Asylpolitik wirde auch dazu beitragen, einzelne, geogra-
fisch besonders exponierte Lander zu entlasten. Menschen in Not zu helfen,
kann besser mit vereinten Kraften bewaltigt werden, ohne einzelne Lander
zu uberfordern.

Zu beachten ist, dass die Bereitstellung europaischer o6ffentlicher Guter in
der Regel mit Ausgaben verbunden ist. Nachdem die europaischen Aufga-
ben definiert worden sind, muss daher die Finanzierungsfrage geklart wer-
den. Deutschland hat — im Gegensatz zu anderen Netto-Beitragszahlern —
seine Bereitschaft zu héheren Beitrdgen zum EU-Haushalt schon erklart.

In diesem Zusammenhang ist es allerdings wichtig, dass die Birgerinnen
und Birger in Europa durch Steuern und Abgaben nicht noch starker belas-
tet werden als bisher. Und wovon wir weiterhin die Finger lassen sollten, ist
ein Verschuldungsrecht auf EU-Ebene. Angesichts der hohen staatlichen
Schuldenstande in den Mitgliedslandern sollte sich die 6ffentliche Hand nicht
noch mehr Gelegenheiten zur Kreditaufnahme schaffen.

Vergessen wir nicht, dass die Krise im Euroraum eine Staatsschuldenkrise
war. Und damit komme ich zum letzten Teil meines heutigen Vortrags, in
dem ich den Euroraum in den Blick nehme.

5 Reform der Wahrungsunion

Um eine Eskalation der Staatsschuldenkrise zu verhindern, wurden gemein-
schaftliche Hilfskredite an Mitgliedstaaten gewéhrt, die sich in finanzieller
Schieflage befanden — Stichwort Euro-Rettungsschirm. Aber auch das Euro-
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system sah sich wahrend der Krise zu stabilisierenden Mal3hahmen gendétigt,
welche die Geldpolitik in den Grenzbereich ihres Mandats fihrten.

Die Notenbanken tbernahmen gewissermal3en die Rolle der Krisenfeuer-
wehr. Im Interesse eines stabilen Geldwerts darf das aber nicht zur Ge-
wohnheit werden. Deshalb ist ein krisenfester Ordnungsrahmen der Wéah-
rungsunion fir das Eurosystem von grol3er Bedeutung. Dann kdnnte sich die
Notenbank glaubwirdig auf inr Mandat konzentrieren und misste nicht als
vermeintlich einziger handlungsfahiger Akteur flr andere die Kastanien aus
dem Feuer holen.

Nun hat sich seit Ausbruch der Krise einiges auf institutioneller Ebene ver-
bessert. Der ESM gewahrt den Mitgliedstaaten im Krisenfall unter Auflagen
Finanzhilfen und kann so verhindern, dass eine nationale Krise auf den ge-
samten Wahrungsraum tberschwappt und die Stabilitdt des gesamten Euro-
Finanzsystems geféahrdet.

Ein weiterer Fortschritt war die Schaffung der Bankenunion. Dazu gehdéren
bislang ein einheitlicher Aufsichtsmechanismus und ein einheitlicher Abwick-
lungsmechanismus sowie harmonisierte nationale Einlagensicherungssys-
teme.

Mit diesen Reformen wurden Schwachstellen in der Architektur des Eu-
roraums beseitigt, die bei der Griindung der Wahrungsunion ausgeblendet
oder Ubersehen worden waren.

Diese MalRnahmen haben den Euroraum zweifelsohne stabilisiert. Dauerhaft
krisenfest gemacht haben sie ihn jedoch nicht. Und deswegen zweifelt auch
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niemand an, dass weitere Reformschritte notig sind. Die Leitlinie muss dabei
sein, den Ordnungsrahmen der Wahrungsunion so zu gestalten, dass Han-
deln und Haften zueinanderpassen.

Urspriinglich war die Zuordnung klar geregelt: Der Vertrag von Maastricht
sah fur die Finanzpolitik nationale Eigenverantwortung vor. Mit der No-
Bailout-Klausel (heute Art. 125 AEUV) wurde eine gegenseitige Haftung so-
gar explizit ausgeschlossen. Handeln und Haften wurden also auf der natio-
nalen Ebene verortet.

In letzter Konsequenz verlangt die Nicht-Beistandsregel als Ultima Ratio die
Mdglichkeit eines Schuldenschnitts. Dariiber mussen sich die Glaubiger im
Klaren sein.

Die Griundungsvater der Wahrungsunion durften dies fir einen unwahr-
scheinlichen Fall gehalten haben. Schlief3lich gingen sie davon aus, dass die
Finanzmarkte und die Verschuldungsregeln hinreichend disziplinierend wir-
ken.

Spatestens mit der Staatsschuldenkrise hat sich diese Vorstellung indes als
lllusion erwiesen. Der No-Bailout-Regel mangelte es an Glaubwirdigkeit:
Auch hochverschuldete Mitgliedstaaten mussten in den Jahren vor der Krise
kaum Risikozuschlage zahlen. Und den Verschuldungsregeln fehlte es an
Biss. Das lag nicht zuletzt daran, dass Deutschland zusammen mit Frank-
reich dem Stabilitdtspakt schon friih die Zahne zog.

Damit der Maastricht-Rahmen funktioniert, ist zunachst die No-Bailout-Regel
glaubwirdig zu machen. Eine Umschuldung oder Restrukturierung von
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Staatsschulden muss mdglich sein, ohne das Finanzsystem dadurch in die
Knie zu zwingen.

Konkrete Malinahmen, die hier ansetzen wirden, waren die automatische
Laufzeitverlangerung in Verbindung mit einem geordneten Restrukturie-
rungsverfahren und die regulatorische Entprivilegierung von Staatsanleihen.

Eine automatische Laufzeitverlangerung bei Beantragung eines ESM-
Rettungsprogramms zielt darauf ab, private Investoren auch dann in der
Verantwortung zu halten, wenn ein Mitgliedstaat Hilfskredite bekommt. Cle-
mens Fuest hat betont, dass sich dann private Glaubiger in einer Krise ,nicht
mehr auf Kosten der Steuerzahler aus dem Staub machen**” kénnten.

Eine angemessenere Regulierung staatlicher Risiken wiirde Banken veran-
lassen, nicht mehr so viele Staatsanleihen — insbesondere ihres Heimatlan-
des — zu halten und fur Verluste mehr Vorsorge zu treffen. Damit wére eine
Restrukturierung von Staatsschulden fir das Bankensystem besser verkraft-
bar.

Dartber hinaus musste die Bindungswirkung der Verschuldungsregeln tGber
zwei Mallnahmen gestarkt werden.

Erstens wére es hilfreich, wenn die Regeln des Stabilitdtspakts vereinfacht
wuirden. So weist etwa der Finanzwissenschaftler Friedrich Heinemann da-
rauf hin, dass der offizielle Leitfaden zur Interpretation des Pakts mehr als

C. Fuest, Ein Europaischer Wahrungsfonds muss die Steuerzahler schitzen, Wirtschaftswoche,

15. Dezember 2017, S. 68.
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200 Seiten umfasst und die Vielzahl von Ausnahmeklauseln jede Menge Ar-
gumente bietet, um zu hohe Schuldensténde zu rechtfertigen.*®

Insofern sind Vorschlage zur Vereinfachung der Fiskalregeln, wie sie jetzt
etwa der deutsche Sachverstandigenrat und sein franzdsisches Pendant
vorgelegt haben, willkommen. Letztlich kommt es darauf an, dass derartige
Regeln auch eingehalten werden und sie zu einem raschen Abbau der ho-
hen Schuldenquoten fihren.

Zweitens konnte eine konsequentere Auslegung der Regeln erreicht werden,
wenn anstelle der Kommission eine unabh&ngige Institution fur die Haus-
haltsiberwachung zustandig ware. Eine Institution mit dem klaren Mandat,
tragfahige Staatsfinanzen zu gewahrleisten, stiinde nicht im Konflikt, gleich-
zeitig auch andere Politikziele erreichen zu missen.

Meine Damen und Herren,

ich muss zugeben: Die aktuelle Reformdebatte wird nicht gerade von der
Idee gepréagt, die nationale Eigenverantwortung zu starken.

Vielmehr steht eine andere ldee immer wieder im Zentrum: Risikoteilung. Ob
es um eine europdaische Einlagensicherung, finanzielle Mittel zur Abfederung
von asymmetrischen Schocks oder die Umwandlung des ESM in einen Eu-
ropaischen Wahrungsfonds geht: Hinter jedem dieser Vorschlage steht die
Annahme, dass der Euroraum stabiler ware, wenn die Mitgliedstaaten Risi-
ken teilen wirden.

® Vgl. F. Heinemann (2018), How could the SGP rules be simplified?, European Parliament, In-depth Anal-

ysis, Euro Area Scrutiny.
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Aber auch fur diese Vorschlage gilt: Sie fihren nur dann zu Stabilitat, wenn
Handeln und Haften zusammenpassen. Denn verantwortungsvolle Entschei-
dungen sind nur zu erwarten, wenn derjenige, der entscheidet, auch fir die
wirtschaftlichen Folgen dieser Entscheidung einstehen muss — und nicht an-
dere.

Gemeinschaftliche Haftung setzt daher voraus, dass Entscheidungsbefug-
nisse ubertragen und Altlasten abgebaut werden.

Eine gemeinsame Bankenaufsicht sprache fir sich genommen fiir die Ein-
richtung einer europaischen Einlagensicherung. Diese ware ein Beitrag fur
ein stabileres Finanzsystem, da das Risiko eines ,bank run* abndhme.

Andererseits sind wichtige Politikbereiche in nationaler Hand geblieben, wel-
che die Risiken in den Bankbilanzen beeinflussen, beispielsweise das Insol-
venzrecht. AuRerdem stecken in den Bankbilanzen nach wie vor betrachtli-
che Risiken, die in nationaler Verantwortung entstanden sind. Ich meine
insbesondere die teilweise sehr hohen Bestdnde an notleidenden Krediten.
Problematisch sind aber auch die hohen Bestédnde an Staatsanleihen.

Risiken, die in nationaler Verantwortung entstanden sind, sollten nicht ver-
gemeinschaftet werden. Als Privatperson kdnnen Sie normalerweise auch
keine Versicherung flr Schaden abschliel3en, die bereits eingetreten sind.

Vor der Schaffung einer Einlagensicherung mussten die staatlichen Ausfall-
risiken in den Bankbilanzen deshalb ebenso nachhaltig verringert werden

wie die notleidenden Kredite. Und fir die Zukunft ware zu verhindern, dass
wieder neue Risiken aufgebaut werden. Der Versicherungsanalogie folgend
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scheint mir ein dauerhafter nationaler Selbstbehalt erwagenswert, denn die
Mitgliedstaaten werden auch kinftig die Gesundheit ihrer Banken beeinflus-
sen.

Uber die Bankenunion hinaus scheint jedoch die Bereitschaft der Mitglied-
staaten des Euroraums eher gering zu sein, substanzielle Souveranitats-
rechte an Briussel abzugeben, etwa Eingriffe in die nationale Haushaltsauto-
nomie zuzulassen. Deswegen ware es hier auch voreilig, Haftung zu
vergemeinschaften und Risiken zu teilen.

6 Schluss

Meine Damen und Herren,

vor 100 Jahren prophezeite Oswald Spengler den ,Untergang des Abend-
landes*”. Dieser Untergang blieb genauso aus wie der Zusammenbruch des
Kapitalismus, den Karl Marx einst vorherzusehen meinte, oder das Ende der
Geschichte, das Francis Fukuyama ankindigte.

Heute geht es um China, Handelsstreit, geopolitische Konflikte, Fllichtlings-
krise, Brexit, Populismus, Globalisierung, Digitalisierung und demographi-
schen Wandel. Manche mdgen angesichts der Herausforderungen ftr Euro-
pa und unsere offene Gesellschaft eine distere Zukunft malen und sich
machtlos fihlen.

Seite 23 von 24

Deutsche Bundesbank, Kommunikation

Wilhelm-Epstein-Stral3e 14, 60431 Frankfurt am Main, Telefon: +49 (0)69 9566-3511, Telefax: +49 (0)69 9566-3077
presse@bundesbank.de, www.bundesbank.de

Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe d er Quelle gebeten.



Aber die Worte Karl Poppers zeigen uns einen anderen Weg auf: ,Die Zu-
kunft hangt von uns selbst ab, und wir sind von keiner historischen Notwen-
digkeit abhangig.**®

Ich bin mir sicher, dass wir Europder zusammen die Kraft haben, die Her-
ausforderungen der Zeit zu bewaltigen. Wir sollten die offenkundigen
Schwachen der Wahrungsunion beheben und den Brexit zum Anlass neh-
men, die EU zu starken und zu fokussieren.

Ich danke Ihnen fur die Aufmerksamkeit und freue mich auf die Diskussion.

TK.R. Popper, Die offene Gesellschaft und ihre Feinde, Band I, Einleitung, 1. Auflage 1957, Francke Ver-

lag, Bern.
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