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Sehr geehrte Damen und Herren,

Es war in Potsdam Anfang November 2012, als ich das letzte Mal vor Mitgliedern der
Europaministerkonferenz sprach. Damals habe ich die europaische Politik zur
Bewaltigung der Eurokrise vorgestellt.

Zu dem Zeitpunkt liefen bereits die EFSF-Programme flr Portugal, Irland und
Griechenland, die ESM-Programme fur Spanien und Zypern folgten. Der Tiefpunkt
der Griechenland Krise lag noch vor uns und an eine Pandemie hat keiner gedacht.

I. Damals und heute: Rettungsschirme als Teil der Antwort auf die Krise

Wie Sie wissen, wurde mit der Einrichtung der beiden Rettungsfonds, des
vorlaufigen EFSF und des standigen ESM, eine Lucke in der Architektur der
Wirtschafts- und Wahrungsunion geschlossen.


https://www.esm.europa.eu/print/pdf/node/1103

Der ESM war nicht Teil der urspringlichen institutionellen Architektur der
Wirtschafts- und Wahrungsunion. Es gab keine Letztabsicherung fur Lander des
Euroraums, keinen sogenannten lender of last resort fUr Staaten. Zu Beginn der
Wahrungsunion war es unvorstellbar, dass ein Land des Wahrungsraums den
Zugang zum Kapitalmarkt verlieren kénnte, nachdem es die HlUrden zur Aufnahme in
die Wahrungsunion uberwunden hatte.

Der ESM hat sich als eine permanente Institution mit ausreichenden finanziellen
Mitteln bewahrt. Um die Programme zu finanzieren, begibt der ESM auf den Markten
Anleihen. Wir benutzen also nicht - wie zumindest frUher oft falsch behauptet wurde
- Steuergelder fur unsere Kreditvergabe. In den letzten acht Jahren haben beide
Rettungsfonds rund €300 Milliarden an funf Lander ausgezahlt: Irland, Griechenland,
Spanien, Zypern und Portugal.

Daraus sind funf Erfolgsgeschichten geworden, weil die Kreditauszahlungen immer
an die Umsetzung vereinbarter Reformen geknupft waren (,,Konditionalitat”).
Dadurch haben diese Lander die Probleme, die zum Verlust des Marktzugangs
gefuhrt hatten, beseitigt und hatten in den Folgejahren eine bessere
Wirtschaftsentwicklung als die anderen europaischen Lander.

Daruber hinaus profitieren diese funf Lander Uber viele Jahre von
Haushaltseinsparungen, weil unsere Darlehen sehr lange Laufzeiten und sehr
niedrige Zinssatze haben. Der griechische Haushalt sparte im vergangenen Jahr
beispielsweise rund €13 Milliarden an Schuldendienstzahlungen, was 7% der
griechischen Wirtschaftsleistung entspricht.

Il. Wo stehen wir heute?

Die Eurokrise ist nicht mit der aktuellen Krise zu vergleichen. Vor sechs Monaten hat
der Coronavirus Europa erreicht. Wir erleben derzeit zweifellos die schwerste
Wirtschaftskrise, die wir je hatten. Die Unsicherheit ist grof3, und die Wirtschaftskraft
im Euroraum wird frUhestens 2022 wieder das Vor-Krisen Niveau erreichen.

Zwischen Marz und Mai ist die Wirtschaft in Europa brutal eingebrochen. Lieferketten
und Produktionslinien wurden unterbrochen, der internationale Handel ging
dramatisch zuruck, und die Ausgaben fur privaten Konsum und Investitionen
schrumpften wie nie zuvor.



Nachdem die Wirtschaft im April ihren Tiefpunkt erreicht hatte, gab es ab Mai eine
deutliche Erholungsphase. Viele Indikatoren erholten sich deutlich in den folgenden
drei Monaten, einige erreichten sogar fast das Vor-Krisen Niveau.

Allerdings verlor die Erholung schon im August wieder an Schwung, da die
Unsicherheit Uber die Aussichten einer zweiten Infektionswelle in einigen Euro
Landern nach wie vor hoch ist.

Investoren halten sich zuruck, viele Konsumenten sparen lieber als zu konsumieren.
Im Euroraum wird die Sparquote dieses Jahr auf 19% geschatzt, letztes Jahr war sie
bei rund 13%. Fur Deutschland soll die Sparquote bei fast 25% liegen dieses Jahr,
nach knapp 19% in 2019. Ich erwarte aber, dass diese Schatzungen noch nach oben
korrigiert werden. Diese Veranderung im Sparverhalten ist angesichts der
Unsicherheiten individuell verstandlich ist, gesamtwirtschaftlich aber problematisch.

Die Pandemie hat sich in den einzelnen Mitgliedsstaaten unterschiedlich ausgewirkt,
was die Gefahr wachsender wirtschaftlicher Unterschiede zwischen den Landern
erhoht. Deshalb war es wichtig, dass auf europaischer Ebene MaBnhahmen ergriffen
wurden, die Verzerrungen im EU-Binnenmarkt und Divergenz in der Wahrungsunion
verhindern.

I1l. Europa‘s gemeinsame Antwort auf die Pandemie

Im Frahjahr reagierte Europa rasch auf die Pandemie mit einer Reihe politischer
MaBnahmen, die darauf ausgerichtet waren, den am starksten betroffenen Landern
zu helfen, und die auch beruhigend auf die Markte gewirkt haben.

Um die wirtschaftlichen Auswirkungen von Covid-19 abzuschwachen, einigten sich
die Euro-Finanzminister Anfang April auf drei Sicherheitsnetze in Hohe von
insgesamt €540 Milliarden. Jedes der drei Sicherheitsnetze erfullt einen anderen
Zweck:

Das Pandemie-Instrument des ESM unterstutzt Staaten bei der Deckung direkter
und indirekter Kosten im Gesundheitswesen. SURE ist das Sicherheitsnetz der EU
Kommission fur Arbeitnehmer, wahrend mit dem neuen Garantiefonds der
Europaischen Investitionsbank Unternehmens- Investitionen finanziert werden
kdnnen.



Gleichzeitig haben die geldpolitischen MalRnahmen der Europaischen Zentralbank,
und insbesondere die Ankundigung des neuen Pandemie-Notfallankaufprogrammes,
die Finanzmarkte stabilisiert.

Im Juli wurde der €750 Milliarden schwere Aufbauplan "Next Generation EU"
verabschiedet. Zur Finanzierung wird die Kommission im Namen der EU Anleihen auf
den internationalen Finanzmarkten begeben. Die Mittel kdnnen bis zu €360
Milliarden fur Darlehen und bis zu €390 Milliarden fUr Zuschusse erreichen. Diese
zusatzlichen Mittel werden Uber EU-Programme geleitet und uber einen langen
Zeitraum aus kunftigen EU-Haushalten zurtckgezahlt - nicht vor 2028 und nicht
nach 2058.

Um die Widerstandsfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit der Lander zu starken, wird
die Unterstutzung aus dem Aufbaufonds von Reformen begleitet, indem er mit dem
Europaischen Semester zur wirtschaftspolitischen Koordinierung verknupft wird. Die
Kommission vergibt Kredite und Zuschusse im Rahmen der Aufbau- und
Resilienzfazilitat an die EU-Lander, die damit ihre Reform- und Resilienzplane gemals
den im Europaischen Semester festgelegten Zielen finanzieren.

Zusatzlich zu den MaBnahmen auf EU-Ebene reagierten die Euro Lander mit sehr
umfangreichen nationalen fiskalpolitischen Mainahmen. Alle Lander des Euroraums
unterstutzten ihre Wirtschaft durch diskretionare fiskalpolitische Mallinahmen,
Garantien und Liquiditatshilfen und Stundungen fur Steuern und
Sozialversicherungsbeitrage. Insgesamt belaufen sich diese MaBnahmen fur den
Euroraum auf mehr als ein Drittel des Bruttoinlandsprodukts (BIP), fur Deutschland
sogar auf uber 40%.

Die automatischen Stabilisatoren betragen dabei gut 5% des BIPs. Das
Haushaltsdefizit fur die EU insgesamt wird fur dieses Jahr auf rund 10% des BIPs
geschatzt, fur nachstes Jahr auf rund 5%, aber das hangt naturlich entscheidend von
dem weiteren Verlauf der Pandemie ab, von der Starke des Wirtschaftsaufschwungs
im nachsten Jahr und inwieweit dann die Staatsgarantien in Anspruch genommen
werden. In den USA wird Ubrigens dieses Jahr ein Haushaltsdefizit von 20% des BIPs
erwartet, nachstes Jahr von 10%.

IV. Herausforderungen fur die Zukunft

Die aktuelle Krise ist sehr schmerzhaft, aber sie hat das Potenzial, den
Strukturwandel in unserer Wirtschaft und die europaische Integration zu



beschleunigen. Wie der ehemalige deutsche Finanzminister Wolfgang Schauble
kdrzlich sagte: ,,Wenn diese Krise nicht grols genug ist, um die Integration
voranzubringen, welche dann?*

Reformen in den Mitgliedsstaaten werden in den nachsten Jahren besonders wichtig
sein. Denn ich sehe vier Problembereiche, die das kunftige Wachstum negativ
beeinflussen kdnnten:

Erstens wird das Potentialwachstum, d.h. die mdgliche Wachstumsrate einer
Volkswirtschaft bei voller Kapazitatsauslastung und voller Beschaftigung, in
Zukunft mit groBer Wahrscheinlichkeit niedriger sein als vor der Krise. Die
Pandemie vernichtet Kapital - auch Humankapital, sie veranlasst Unternehmen
angesichts des hohen MaRes an Unsicherheit weniger zu investieren und hat zu
wesentlich hoheren privaten Ersparnissen gefuhrt, was die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage reduziert.

Zweitens bedeutet der Zusammenbruch des Welthandels weniger Wettbewerb
und damit geringere Produktivitatsgewinne. Der Einbruch des Welthandels
kommt zusatzlich zum schon vor der Pandemie sichtbaren Trend der De-
Globalisierung, die auch das Potentialwachstum dampft.

Drittens macht mir das Bankensystem Sorgen. Banken machen weiterhin zu
geringe Gewinne, es gibt zu viele Filialen (overbanking) und es wird wegen des
Wirtschaftseinbruchs auch wieder einen Anstieg notleidender Kredite geben. All das
kann die Kreditversorgung der Wirtschaft beintrachtigen. Dies wiederum reduziert
das Wachstum.

Viertens konnen hohere offentliche Schulden, die jetzt unabdingbar sind,
langfristig das Wachstum negativ beeinflussen. Die Ruckkehr zu tragbaren Defiziten
wird nicht einfach werden.

Angesichts dieser Herausforderungen halte ich es fur ganz wichtig, dass sich die EU
in der Zukunft auf die Starkung von Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit
konzentriert, und gleichzeitig eine grune und digitale Wirtschaft fordert. Was wir
brauchen, ist ein , starkeres, innovativeres, zukunftsfahigeres Europa“ laut Schauble.

V. Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion bleibt auf der
Tagesordnung



Dazu gehort im Sinne von Schauble auch die weitere Vertiefung unserer
Wahrungsunion. Es ist richtig, dass sich die EU jetzt auf die Bekampfung der
Pandemie konzentriert. Aber die Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion
sollten wir auch in Zeiten der aktuellen Krise nicht aus den Augen verlieren - dies
hilft uns, fur kinftige Krisen noch besser gewappnet zu sein.

Die Agenda beinhaltet folgende Punkte:

(i) Abschluss der ESM-Reform, um die finanzielle Stabilitat in der Euro-Zone zu
gewahrleisten, (ii) Vollendung der Bankenunion mit einem backstop und einer
gemeinsamen Einlagensicherung, (iii) die Schaffung einer Kapitalmarktunion,
um alle 27 nationalen Finanzmarkte zu harmonisieren, (iv) die Schaffung einer
fiskalischen Kapazitat zur makrookonomischen Stabilisierung, um
wirtschaftliche Abschwiinge abzufedern, und (v) Erhéhung des Volumens von
safe euro assets zur Verbesserung es monetaren Transmissionsmechanismus im
Euroraum und zur Starkung der internationalen Rolle des Euros.

Ein wichtiges Element der ESM-Reform ist die Letztsicherung fur den einheitlichen
Abwicklungsfonds (backstop). Die Letztsicherung fur den Abwicklungsfonds wlrde -
zusammen mit einer gemeinsamen Einlagensicherung - die Bankenunion
vervollstandigen.

Fortschritte bei der Kapitalmarktunion wurden grenzuberschreitende Investitionen
erleichtern und neue Wege zur Finanzierung von Unternehmen eroffnen. All dies
wurde die Kapitalallokation in der Wirtschafts- und Wahrungsunion verbessern, das
Wachstumspotential erhéhen und den Euro fur internationale Investoren attraktiver
machen.

Zudem ware eine fiskalische Kapazitat zur makrookonomischen Stabilisierung im
Euroraum sehr natzlich, weil die Lander einer Wahrungsunion zwei wichtige
makrookonomische Politikinstrumente aufgegeben haben: die Geldpolitik und die
Wechselkurspolitik. Das kann den Einsatz des verbleibenden makrookonomischen
Instruments, der Fiskalpolitik, haufiger erfordern als friuher. Der ESM kénnte eine
solche Fazilitat zu seinem Instrumentarium hinzufiugen. Dies wiurde es den Landern
erlauben, ihre nationalen fiskalischen Puffer zu erweitern und ihnen dadurch in einer
Krise mehr fiskalischen Spielraum geben.

Zudem wird die Notwendigkeit eines europaischen safe assets in dieser Krise
zunehmend erkannt. Die EU Mallinahmen, von denen ich anfangs sprach, konnen das



Volumen der von der Europaischen Kommission, der Europaischen Investitionsbank
und dem ESM emittierten europaischen Schulden von heute €800 Milliarden auf fast
€2 Billionen anheben. Zusammen mit den Staatsschulden der top-gerateten Euro-
Mitgliedsstaaten, wurden die Euro safe assets dann rund 40% des BIPs aller Euro
Lander betragen - die USA haben 90%.

VI. Wo ist der Exit?

Als ich am vergangenen Wochenende in Italien auf einer Tagung war, wurde ich
nach der ,Exit Strategie” aus der gegenwartigen Haushaltspolitik gefragt. Nachstes
Jahr mussen wir Uber den Zeitpunkt nachdenken, ab wann wir zu den EU Fiskalregel
zuruckkehren. Eine verfrihte Ruckkehr zu den Regeln konnte eine erneute
Rezession auslosen, wie EU Kommissar Paolo Gentiloni auf derselben Tagung
erwahnte. Eine zu spate Rickkehr kénnte fur einige Staaten zur Uberschuldung
fUhren.

Gleichzeitig sollten wir uns mit der Frage beschaftigen, ob die alten Regeln zur
neuen Realitat passen. Der Stabilitats- und Wachstums Pakt muss reformiert
werden, um wieder glaubwurdiger zu werden. Einfachere und wirksamere Regeln
wurden dazu beitragen, politische Entscheidungen und Marktmeinungen zu
stabilisieren und zu lenken. Investoren haben wenig Vertrauen in den derzeitigen
Rahmen mit seinen vielen Ausnahmen.

Der andere Grund, warum eine Reform notwendig ist, liegt darin, dass eine der
Schlusselvariablen zur Bewertung der Finanzpolitik geschatzt werden muss. Dazu
mussen die Produktionslicke (die Differenz zwischen der moéglichen und der
tatsachlichen Produktion) und die potenzielle Wachstumsrate, also die mogliche
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft bei voller Kapazitatsauslastung und voller
Beschaftigung, jedes Euro Landes geschatzt werden.

Wir sollten daher die aktuelle Situation - mit der Aussetzung der EU-Regeln fur
Haushaltsdefizite in 2020 und voraussichtlich auch 2021 - nutzen, um uns auf einen
verbesserten, einfacheren und glaubwurdigeren Rahmen fur die haushaltspolitische
Uberwachung zu einigen.

Lassen Sie mich hier abschlie8en. Ich freue mich nun auf einen regen Austausch mit
Ihnen. Herzlichen Dank.
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