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(Es qgilt das gesprochene Wort)

,Die Zukunft des Euro” - so lautete der Titel meiner Rede, die ich im November
2011 an der Universitat Regensburg hielt, als mir die wirtschaftswissenschaftliche
Fakultat den Ehrendoktor verlieh. ,Der Euro wird nicht scheitern - im Gegenteil, er
wird aus seiner momentanen Krise gestarkt hervorgehen.” Das war meine Botschaft
damals, auf dem Hohepunkt der Eurokrise. Und sie fuhrte bei vielen im Saal zu
unglaubigem Staunen.

Heute, zehn Jahre spater, spreche ich immer noch Uber den Euro. Nicht nur, weil ich
Uberzeugter Europaer bin - sondern auch, weil ich glaube, dass der Euro als ein
entscheidender Bestandteil der europaischen Integration fur die Starkung der
Europaischen Souveranitat unabdingbar ist.

Zunachst ein kurzer Blick zuruck.

In den Jahren nach der Eurokrise hat sich viel getan. Wir hatten die Schwachen der
Wahrungsunion erkannt und nach und nach ausgeglichen. So wurden mehrere neue
Institutionen geschaffen, die die Pravention und das Management von Krisen


https://www.esm.europa.eu/print/pdf/node/5059

verbessern.
Der temporare Euro-Rettungsschirm EFSF wurde im Juni 2010 gegrundet.

Noch in demselben Jahr wurde die Europaische Bankenaufsichtsbehorde EBA
errichtet, die Standards und Regeln fur den Bankensektor entwickelt sowie der
Europaische Ausschuss fur Systemrisiken ESRB, der das Finanzsystem der
Europaischen Union Uberwacht, um vor allem makroprudenziellen Risiken
vorzubeugen bzw. zu begrenzen.

Im nachsten Jahr kam die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
ESMA, dazu, die den Anlegerschutz verbessert und stabile, Finanzmarkte fordert.

Dann folgte auf den temporaren Rettungsschirm EFSF, der permanente Krisenfonds
fur den Euroraum ESM, die Institution, die ich leite.

Mit dem Beginn der Bankenunion wurde die europaische Bankenaufsicht SSM 2014
geschaffen. Der SSM Uuberwacht direkt die 130 systemrelevanten Banken im
Euroraum. Banken, deren Ausfall die Volkswirtschaft und das Finanzsystem eines
Landes erheblich in Schwanken bringen konnten.

Der einheitliche Abwicklungsmechanismus SRB stellt seit 2015 sicher, dass
insolvenzbedrohte Finanzinstitute mit moglichst geringen Auswirkungen auf die
Wirtschaft und auf die 6ffentlichen Finanzen, falls notwendig, abgewickelt werden
kdnnen.

Die Schaffung dieser neuen Institutionen war ein Sprung nach vorne und hat das
institutionelle Fundament der Wahrungsunion gestarkt. Unsere Arbeit in den
letzten 10 Jahren - die darauf abzielte die Wahrungsunion krisenfester zu machen -
hat uns auch in der aktuellen Pandemie geholfen.

In den letzten 1 Y2 Jahren haben wir zweifellos die schlimmste Krise in der
Geschichte der EU erlebt. Die Pandemie hat Europa verandert - 6konomisch,
politisch, sozial.

Aber Europa hat auf diese tiefgreifende Krise Uberzeugend geantwortet: Als
SofortmalBBnahmen auf die Pandemie, wurden - bereits im April letzten Jahres - drei
EU-Sicherheitsnetze geknupft, die zusammen einen finanziellen Umfang von 540
Milliarden Euro haben.



* Eine Pandemie-Kreditlinie des ESM zur Finanzierung von Kosten im
Gesundheitswesen;

* Ein Sicherheitsnetz der Europaische Kommission fur Arbeitnehmer, und
» Zusatzliche Kredite der Europaischen Investitionsbank fur
Unternehmensinvestitionen.

Zusatzlich wurde im Juli letzten Jahres der 750 Milliarden Euro Aufbauplan
verabschiedet, auch bekannt als ,NextGenerationEU”. Er unterstutzt
Wirtschaftsreformen und die grune und digitale Transformation, um langfristig ein
nachhaltiges Wachstum in den EU-Landern zu ermaglichen.

Um ein ausgeglichenes Wachstum in der gesamten EU zu erreichen, erhalten die
Lander, die besonders von der Pandemie betroffen sind, besonders viel
Unterstutzung. Die Solidaritat in der EU hat damit eine neue Dimension erreicht.
Diese Solidaritat ist wichtig. Ohne sie wurden die wirtschaftlichen Unterschiede
innerhalb der EU stark steigen, was sowohl fur das Funktionieren des Binnenmarktes
als auch fur die Wahrungsunion schadlich ware.

AuBBerdem kann , NextGenerationEU” den wirtschaftlichen Strukturwandel und die
Transformation zu ,,gran“ und , digital” beschleunigen, und die europaische
Integration voranbringen.

Zur europaischen Integration gehort auch die weitere Vertiefung unserer
Wahrungsunion. Es ist richtig, dass sich die EU jetzt auf die Bekampfung der
Pandemie konzentriert. Die Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion sollten
wir aber dennoch nicht aus den Augen verlieren: sie ist wichtig, um fur kinftige
Krisen noch besser gewappnet zu sein und um die europaische Souveranitat zu
starken.

Meine Diplomarbeit an der Universitat Regensburg habe ich 1973 zur ,,Theorie der
optimalen Wahrungsgebiete“ geschrieben: eine Theorie, die damals von Robert
Mundell entwickelt worden war und die bis heute relevant und eines meiner
Lieblingsthemen geblieben ist.

Da ich mich nun schon fast 50 Jahre mit dem Thema Wahrungsunion
auseinandersetze, weild ich, dass noch einiges zu tun ist, um den Euroraum noch
widerstandsfahiger zu machen. Nachdem wir uns im letzten Jahrzehnt auf die
Schaffung neuer Institutionen konzentriert haben, sehe ich jetzt Handlungsbedarf



auf den folgenden Gebieten:

Eine Bankenunion und ein Binnenmarkt fur Finanzdienstleistungen - eine
Kapitalmarktunion - hatten viele Vorteile: Sie wurden zu einem starkeren Wachstum
in Europa beitragen, indem Kapital effizienter zwischen den einzelnen EU-Landern
verteilt wird.

Die effizientere Nutzung des Kapitals wurde grenzuberschreitende Investitionen
erleichtern, die Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums starken und neue Wege zur
Finanzierung von Unternehmen erdéffnen. Das ist gerade jetzt besonders wichtig, um
der Wirtschaft des Euroraums in der Erholungsphase nach der Pandemie zu neuem
Wachstum zu verhelfen.

Zur Vollendung der Bankenunion mussen noch einige schwierige Entscheidungen
getroffen werden, darunter eine gemeinsame Einlagensicherung - dies ist besonders
in Deutschland ein heikles Thema. aber auch die verbesserte grenzuberschreitende
Integration des Bankensektors und die Diversifizierung der Staatsanleihen in den
Bankbilanzen.

Der nachste wichtige Schritt zur Vollendung der Bankenunion ist zunachst die
Letztsicherung des ESM flur den einheitlichen Abwicklungsfonds. Dieser sogenannte
backstop ist ein wichtiges Element der ESM-Reform, die Anfang 2022 in Kraft treten
und dazu beitragen wird, die finanzielle Stabilitat im Euroraum weiter zu
verbessern.

Neben der Bankenunion ist die Kapitalmarktunion das andere grolSe Projekt zur
Starkung der Risikoteilung im Wahrungsraum. Ein vollstandig integrierter
Finanzmarkt warde konjunkturellen Divergenzen zwischen den Mitgliedstaaten durch
die Markte dampfen. Okonomen nennen dies ,Risikoteilung*.

Gegenwartig besteht der Euroraum jedoch aus 19 nationalen Kapitalmarkten mit
eigenen Regeln und Hindernissen fur grenzuberschreitende Investitionen.
Voraussetzung flr eine Kapitalmarktunion ist ebenso eine teilweise Harmonisierung
des Insolvenzrechts, die Angleichung der Steuerbasis fur Unternehmen, ein
rechtlicher Rahmen fur Crypto-Assets sowie die Vereinfachung der Vorschriften fur
Borsenzulassungen.l!

Unsere Wahrungsunion wurde bereits mit einer vollstandigen Banken- und
Kapitalmarktunion viel robuster werden. Nicht nur, weil dadurch das Wachstum,



sondern auch die sogenannte ,Risikoteilung” gestarkt wurde.

Die Risikoteilung kann aber auch Uber o6ffentliche Kanale erfolgen. Dies geschieht
heute bereits Uber den EU-Haushalt, Uber Darlehen der Europaischen
Investitionsbank, uber die finanziellen Hilfen des ESM und Uber ,,NextGenerationEU*
in den nachsten Jahren. ,,NextGenerationEU" ist aber zeitlich begrenzt und auf die
Bedurfnisse aller EU-Lander, aber nicht auf den Euroraum, zugeschnitten.

Fur den Euroraum gibt es andere maogliche Optionen, wie Risiken geteilt werden
kdnnen: Es ware sinnvoll, den Werkzeugkasten der Wahrungsunion durch ein
zusatzliches Instrument zur makrodkonomischen Stabilisierung zu erganzen.

Wie ich damals auch in meiner Diplomarbeit beschrieben habe, brauchen Lander
einer Wahrungsunion mehr fiskalische Notfall-Puffer als Lander mit einer eigenen
Wahrung. Denn die Lander einer Wahrungsunion haben zwei wichtige
volkswirtschaftliche Instrumente aufgegeben haben: namlich die eigene Geldpolitik
und den Wechselkurs der eigenen Wahrung. Somit sind fiskalische MaBnahmen fur
diese Lander der einzige makrookonomische Hebel, um einem externen Schock -
wie zum Beispiel einer Pandemie - entgegenzusteuern.

Eine zentrale Fiskalkapazitat wurde die nationalen Haushaltspuffer der
Mitgliedsstaaten in einer Krise um einen europaischen Haushaltspuffer erganzen, um
wirtschaftliche Abschwunge abzufedern. Der ESM konnte diese zusatzliche Aufgabe
ubernehmen.

Als einen weiteren Schritt sehe ich die Notwendigkeit den Stabilitats- und
Wachstumspakt zu reformieren. Dieser Pakt koordiniert die Haushaltspolitik und
sichert die Schuldentragfahigkeit der Euro-Lander.

Wegen Covid-19 sind die Regeln zur Kontrolle der nationalen Defizit- und
Schuldenstande noch bis zum Ende des kommenden Jahres ausgesetzt. Dies gibt
uns ein Zeitfenster, um die Regeln zu Uberarbeiten, sie einfacher zu machen und
dem neuen wirtschaftlichen Umfeld anzupassen.

Der europaische Stabilitats- und Wachstumspakt war schon vor der Pandemie
reformbedurftig. Seine Hauptelemente gehen auf seine Einfuhrung in den 1990er
Jahren zurick und spiegeln das veranderte makrookonomische Umfeld nicht wider.



Gegenwartig ist die Verschuldung in allen Mitgliedstaaten der Wahrungsunion zwar
tragbar. Das ist - bis zu einem gewissen Grad - das Ergebnis der niedrigen Zinssatze
und der geldpolitischen MaBnhahmen der Europaischen Zentralbank. Aber die
Zinssatze werden nicht ewig so niedrig bleiben. Und gleichzeitig werden neue
Kosten - wie etwa die Kosten einer alternden Gesellschaft - die Haushalte der
Lander zusatzlich belasten.

Sie sehen, es gibt auch in Zukunft viel zu tun, um die Wahrungsunion noch
krisenfester zu machen. Dies ist auch sinnvoll, weil alle zusatzlichen Schritte zur
Vollendung der Wahrungsunion, die ich genannt habe, auch die internationale Rolle
des Euro starken wurden.

Die Vollendung der Bankenunion und Fortschritte auf dem Weg zu einer
Kapitalmarktunion

wurden - zusammen mit einem fiskalischen Stabilisierungsinstrument - den Euro
auch fur globale Investoren attraktiver machen und damit seine internationale Rolle
starken.

Wir sollten die aktuelle Krise daher als Chance nutzen, um wirtschaftliche
Schwachen zu beseitigen, die digitale und grine Transformation zu beschleunigen,
und um die Wahrungsunion zu vertiefen.

So schlieBBe ich heute - wie auch vor zehn Jahren - mit einer zuversichtlichen
Botschaft: Nicht nur der Euro, sondern auch Europa, wird aus der momentanen Krise
gestarkt hervorgehen.

Vielen Dank.
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