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Verehrte Damen und Herren,

Eheich auf die Zukunft der Wahrungsunion eingehe, mochte ich gerne
zwei Eingangsbemerkungen machen.

Erstens: Der Euro ist gut fur Europa und gut fir Deutschland. Die
okonomischen Vorteile der Wahrungsunion liegen auf der Hand. Der
grenziiberschreitende Handel unter Eurostaaten hat stark
zugenommen und die Transaktionskosten sind deutlich gefallen. Die
Preistransparenz ist deshalb gestiegen. Das wiederum fiihrte zu mehr
Wettbewerb und glinstigeren Produkten. Mehr Wettbewerb im
Euroraum fuhrt zu hoherer Produktivitat und hoherem Wachstum.

Die Tatsache, dass der Euro Wahrungsturbulenzen unter
europaischen Landern beendet hat, ist ein weiterer wichtiger Vorteil.
Solche Turbulenzen gab es in Europa haufig in der Zeit vom Ende des
Bretton-Woods-Systems in den frihen 70er Jahren bis zur Euro-
Einfihrung. 1995 fiihrte beispielsweise die , Tequila-Krise” zu einer
massiven Aufwertung der D-Mark im Verhaltnis zu anderen
europaischen Wahrungen. Die deutschen Exporteure litten
empfindlich darunter. Die Aufwertung kostete die deutsche
Volkswirtschaft damals einen Prozentpunkt Wachstum.

Europa hat zudem auf der globalen Bliihne eine Relevanz, die einzelne
Mitgliedsstaaten so nicht mehr hatten. Europa ist heute ein starker



Akteur auf Augenhdhe mit den anderen groflen Wahrungs- und
Wirtschaftsraumen, den USA, Japan und China. Wir diirfen dabei nicht
vergessen, dass das Okonomische Gewicht Europas bestandig
abnimmt. 1970 machte Europa noch 32% der Weltwirtschaft aus.
Heute sind es 23%. Bis 2050 wird dieser Anteil auf gerade mal 9%
sinken. Einzelne Mitgliedsstaaten, selbst groBe europadische
Volkswirtschaften wie Deutschland, wirden alleine kaum noch
zahlen.

Meine zweite Eingangsbemerkung bezieht sich auf die Fortschritte,
die wir in der Wahrungsunion in den vergangenen Jahren erzielt
haben. Europa ist gestarkt aus der Krise gekommen, 6konomisch und
institutionell.

Das liegt zum einen daran, dass die Lander, die in der Krise den
Marktzugang verloren hatten, ihre Hausaufgaben gemacht haben.
Die Budgetdefizite sind Gberall deutlich gesunken.
Wettbewerbsfahigkeit wurde durch Senkungen von Nominalldhnen
und -gehaltern wieder hergestellt. Die Abstimmung der
Wirtschaftspolitik auf europaischer Ebene wurde gestarkt und
vertieft.

Zudem gab es wichtige institutionelle Neuerungen in den
vergangenen Jahren. 2012 wurde der ESM gegriindet. Als
Darlehensgeber der letzten Instanz fir Euro-Staaten fullt der ESM
eine grolde institutionelle Liicke, denn vor der Krise gab es diese
Funktion nicht. Wir haben bis heute an finf Eurolander Kredite von
insgesamt € 265 Milliarden gewahrt. Das geschah immer unter der
Bedingung, dass diese Lander tiefgreifende Wirtschaftsreformen
umsetzen. Diese Finanzsolidaritat kostet den Steuerzahler in den
Eurostaaten nichts, auch wenn die Staaten natirlich das Risiko
tragen, das mit den Rettungsprogrammen verbunden ist.



Eine weitere institutionelle Neuerung ist die Bankenunion, die zur
Schaffung des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM und des
Einheitlichen Abwicklungsmechanismus SRM fihrte.

Kurzum: Europa hat in der Krise eine wirkungsvolle Strategie
entwickelt und damit die Krise iberwunden. Der
Wirtschaftsaufschwung seit 2015 bestatigt das, auch wenn wir weiter
bestehende Probleme wie etwa die hohe Arbeitslosigkeit in einigen
Eurostaaten nicht kleinreden sollten.

Was muss zusatzlich getan werden, um die Euro-Volkswirtschaft
noch robuster zu machen?

- Ein erster Punkt liegt auf der Hand: Die Euro-Staaten sollten
endlich entschlossen die Regeln umsetzen, auf sich alle geeinigt
haben.

- Zweitens: Die Lander sollten weiter Strukturreformen
unternehmen und so das Potenzialwachstum erhéhen, indem
die landerspezifischen Empfehlungen konsequenter umgesetzt
werden.

Beide Punkte gelten fir alle Mitglieder der Wahrungsunion, nicht nur
fir die ESM-Programmstaaten, die laut OECD und Weltbank bereits
Reformchampions sind.

Die zusatzlichen Schritte, die noétig sind zur Vollendung der
Wahrungsunion, sind gar nicht so gro im Vergleich zu den Schritten,
die wir bereits gemacht haben. Um es ganz klar zu sagen: Meiner
Meinung nach bedarf es zum guten Funktionieren der
Wahrungsunion weder einer vollen Fiskalunion noch einer vollen
politischen Union. Doch einige zusatzliche Mallnahmen waren
natzlich.



Zuerst sollten wir die Bankenunion vollenden. Das wiirde die
Finanzintegration in der Wahrungsunion und die Risikoteilung tiber
Marktmechanismen starken. Der Bankenunion fehlt ein
gemeinsamer Backstop flir den Einheitlichen Abwicklungsfonds SRF.
Die Glaubwirdigkeit des SRF wiirde groRer werden, wenn er einen
solchen Backstop hatte.

Der andere wichtige Schritt zur Vollendung der Bankenunion ware
eine europaische Einlagenversicherung. Natirlich muss vorher das
Problem der Altlasten gelost werden, die es in einigen Banken im
Euroraum noch gibt. Diese Risiken missen abgebaut werden, denn
kein Land mit einem gesunden Bankensystem sollte fiir vergangene
Fehler von Banken in anderen Eurolandern bezahlen missen.
Deshalb wird es eine Weile dauern, ehe es eine europaische
Einlagenversicherung geben wird.

Doch die Vorteile einer glaubwiirdigen gemeinsamen
Einlagenversicherung sind beachtlich. Mit einem solchen
Einlagenschutz wiirde die Gefahr eines Bank-Runs auf das gesamte
Bankensystem eines Landes gebannt werden. Gerat ein Land unter
den Druck der Markte, wissen die Sparer, dass nicht nur ihr eigenes
Land hinter dem Einlagenschutz steht, sondern der gesamte
Euroraum. Dadurch verschwindet der Grund fiir einen Run auf ein
ganzes Bankensystem. Deshalb ist das Schaffen einer glaubwirdigen
europaischen Einlagenversicherung die beste Garantie dafiir, dass Sie
nie genutzt wird.

Auch die Kapitalmarktunion wirde die Finanzintegration starken und
den Euroraum robuster machen. Durch die Harmonisierung des
Unternehmens-, Steuer- und Insolvenzrechts wirden die Europaer
die Hurden senken, die grenziiberschreitenden Investitionen oft
noch im Weg stehen. Das wiirde Beteiligungen aus einem in ein



anderes Euroland erleichtern und die UbermaRige Abhangigkeit
europadischer Unternehmen von Banken bei der Finanzierung von
Investitionen mindern.

Ein weiterer Schritt in Richtung einer widerstandsfahigeren
Wahrungsunion ware eine begrenzte Fiskalkapazitat, mit der
sogenannte asymmetrische Schocks gekontert werden konnten. Ich
kenne die Beflirchtung, dass das zu Schuldenvergemeinschaftung
und permanenten Haushaltstransfers fihren wiirde. Doch Beispiele
aus den USA zeigen, dass eine begrenzte Fiskalkapazitat ohne
Schuldenvergemeinschaftung und permanente Transfers moglich ist.
Beispiele dort sind ein ,,Rainy Day Fund” sowie eine komplementare
Arbeitslosenversicherung. Bei beiden Ansatzen konnen
amerikanische Bundesstaaten in wirtschaftlich harten Zeiten
zusatzliche Mittel fir eine befristete Dauer abrufen. Diese Mittel aus
dem Fonds missen die Bundesstaaten spater wieder zuriickzahlen.

Lassen Sie mich zum Schluss ein paar Worte zum Europaischen
Wahrungsfonds sagen, Gber den derzeit viel gesprochen wird.
Derzeit sprechen Politiker, Notenbankchefs und Akademiker viel
davon. Ich mdchte zunachst betonen, dass ich davon ausgehe, dass
der IWF dabei bleibt, wenn wir mit Griechenland das letzte Problem
der vergangenen Eurokrise I6sen. Doch innerhalb Europa wachst der
Konsens, dass der IWF bei einer klinftigen Krise im Euroraum nicht
mehr die Rolle spielen wird, die er bislang gespielt hat. Der ESM
konnte dann eine grolRere Rolle Gbernehmen.

Der ESM hat sich ja seit seiner Grindung deutlich weiter entwickelt.
Heute erledigt er nicht mehr nur die Finanzierung der
Rettungskredite. Er beteiligt sich auch an den
Uberpriifungsmissionen in den Programmlindern, er analysiert die
Schuldentragfahigkeit und er wacht im Rahmen seines



Frihwarnsystems darliber, dass ehemalige Programmlander ihre
ESM-Darlehen wie vereinbart zurlickzahlen. AuBerdem lauft derzeit
eine Evaluierung der abgeschlossenen Programme, die von dem
friheren EZB-Direktoriumsmitglied Gertrude Tumpel-Gugerell in aller
Unabhangigkeit gefuhrt wird. Im Juni wird sie die Ergebnisse der
Evaluierung den Euro-Finanzministern vorlegen und zudem
unabhangig Empfehlungen formulieren, wie der ESM seine Arbeit
weiter verbessern sollte.

Naturlich ist flr die Zukunft vorstellbar, dass der ESM zu einer
Institution wird, die dem IWF noch mehr dhnelt. Dies wird zumindest
eine Anderung des ESM-Vertrags erfordern — wenn nicht gar des EU-
Vertrags — und verlangt deshalb einen Konsens unserer
Mitgliedsstaaten.

Ich werde hier aufhoren. Lassen Sie mich zusammenfassen: Der Euro
bringt den Mitgliedslandern viele Vorteile. Die Eurolander haben gut
daran getan, ihre Wahrung in der Krise zu verteidigen. Wir sollten die
Wahrungsunion weiter verbessern, doch die noch nétigen Schritte
sind gar nicht revolutionar. Die breite Unterstitzung fur den Euro
unter Burgern der Wahrungsunion gibt den politischen Entscheidern
das Mandat dafiir, diese Schritte in Angriff zu nehmen.



