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1 Begrif3ung

Sehr geehrter Herr Professor Eilfort,

sehr geehrter Herr Professor Raffelhiischen,
sehr geehrter Herr Dr. Hildmann,

sehr geehrter Herr Professor Schweickart,

sehr geehrte Mitglieder des Kronberger Kreises,
sehr geehrte Damen und Herren,

ich danke lhnen sehr herzlich fir die Zuerkennueg Wolfram-Engels-Preises, und lhnen, Herr ProfeSemert, ganz
besonders fir die Laudatio.

Der Wolfram-Engels-Preis wurde zuletzt 2007 vesigher wird also nicht gerade inflationar vergelars der Sicht eines
Notenbankers kann das kein Fehler sein. Umso mebe ich mich lber diese Auszeichnung, die mitthiamen an einen
Uiberzeugten Verfechter der Marktwirtschaft erinnert

Ich nehme diesen Preis gerne an und verstehesHoraérstiitzung meiner Arbeit und vor allem deréirbler Deutschen
Bundesbank und ihrer Mitarbeiterinnen und Mitarbreiteohl wissend, dass die Positionen der Bank riibetall geteilt
werden. So wurde die Bundesbank kirzlich als "Haofplller dogmatischsten neoliberalen Gedanken iofalbezeichnet.
Das war vermutlich nicht als Kompliment gemeint @sdst ja auch inhaltlich nicht richtig.

Die Stiftung Marktwirtschaft, die den Preis vergiwirbt flir ordnungspolitisches und marktwirtsckieftes Denken und
leistet damit einen wertvollen und wichtigen Beitragwirtschaftspolitischen Diskurs. Es ist sichehtleben diese
Ausrichtung, in die man die Bundesbank auch einardaan, ohne ihr Unrecht zu tun.

Zusammen mit dem Kronberger Kreis setzt sich ditugg dafiir ein, dass marktwirtschaftliche Prineipwertgeschatzt
und beachtet werden und dass das Gedankengut ziatlebaViarktwirtschaft Verbreitung findet.

Ich méchte dies zum Anlass nehmen, heute tber diktwirtschaftlichen Prinzipien in der Europaisch#&hrungsunion zu
sprechen, und Uber die Frage, wie dem Haftungspraig konstituierendem Prinzip der Wahrungsuniceder mehr
Geltung verschafft werden kann.

2 Marktwirtschaftliche Prinzipien und europdaische Integration

Mit dem Begriff "konstituierendes Prinzip" spieldinatirlich auf Walter Eucken an, dessen konstituide Prinzipien der
Wettbewerbsordnung noch heute tragende Saulenamatschaftsverfassung sind.

Kernstlick einer Marktwirtschaft und Garant ihreistengsfahigkeit ist ein funktionierender WettbelueéVettbewerb setzt
wiederum freie Preisbildung voraus. Wettbewerb fthdohlstand. Wettbewerb muss aber auch geschigmien.

Da die Steuerungsfunktion des Wettbewerbs Geldtabitgét voraussetzt, hat Eucken den "Primat déhwingspolitik"
besonders hervorgehoben. Des Weiteren betont EdlikeBedeutung zentraler Rechte und Pflichten fiir die
Wettbewerbswirtschaft: offene Méarkte, das RechtRriifateigentum, Vertragsfreiheit und das bereitgénte Prinzip der
Haftung.



Haftung stellt nach seinen Worten ein "unentbehégcordnungspolitisches Institut” dar. In seinerut@séatzen der
Wirtschaftspolitik" verdeutlicht er zudem am Beismer Wirtschaftsordnung mit Privateigentum und
zentralwirtschaftlicher Lenkung, was passiert, welaftung und Kontrolle ("Lenkungsbefugnis") auseiderfallen.

Diese Problematik hat gerade auch im Hinblick aarf ohstitutionellen Rahmen der Wéhrungsunion eirghaktuelle
Bedeutung, auf die ich spater zurickkomme.

Als letztes konstituierendes Prinzip der Wetthewertinung nennt Eucken tbrigens die "Konstanz dets@#iaftspolitik".
Er beklagt die "nervdse Unrast der Wirtschaftspgldie oft heute verwirft, was gestern galt". Datzat sich freilich bis
heute nichts gedndert. Blickt man auf aktuelle wirggtspolitische Vorhaben in Berlin, klingt einensdétat in den Ohren.

Mit der Einfuhrung eines allgemein gultigen gesel&n Mindestlohns in Héhe von 8,50 Euro wird ein
gesamtwirtschaftliches GroRexperiment gestartetjrdder geplanten Ausgestaltung dazu flihren kdien,
Arbeitsmarkterfolge der vergangenen Jahre zu gaéihiUnd mit dem Rentenpaket werden vorangegangene
Rentenreformen zum Teil wieder zurlickgedreht unceixerzur Frihverrentung geschaffen, die der denpbiseh
bedingten Notwendigkeit zuwiderlaufen, die Erweiligkeit Alterer zu steigern.

Diese Politik geht zulasten der nachfolgenden Gatimaren, aber wie hat Groucho Marx schon gesagériid soll ich mich
um die kommenden Generationen bemiihen? Die halmnndeh nie etwas fiir mich getan.”

Wahrend die Ordoliberalen der "Freiburger Schuksi Worrang der Ordnungspolitik betonten und Eiriigriii den
Wirtschaftsprozess (wie zum Beispiel den Mindestjokeitgehend ablehnten, sahen die Griindungsvéteagalen
Marktwirtschaft einen tber die Rahmensetzung higalienden Handlungsbedarf staatlicher Wirtschaftspol

Wirtschaftspolitik sollte jedoch marktkonform seind das Subsidiaritatsprinzip beachten. Das Prideipmarktkonformen
Wirtschaftspolitik und das der katholischen Soeiale entlehnte Subsidiaritatsprinzip sind dahenfeliis als grundlegende
Prinzipien unserer Wirtschaftsordnung anzusehen.

Marktwirtschaftliche Prinzipien haben indes nicht das Wirtschaftssystem in der Bundesrepublik ggpsiée sind auch
tragende Saulen der europaischen Integration.

Konstituierendes Prinzip der europaischen Wirtdshgtbgration war und ist die Nicht-Diskriminieruagswartiger
Anbieter von Waren und Dienstleistungen. Die vienr@freiheiten des gemeinsamen Marktes sind Ausflisses Prinzips.
"Wettbewerbswirtschaft tber die Grenzen hinweg avarfreiheitliche Botschaft der Rémischen Vertrage'brachte es
einmal der Kronberger Kreis in einer Expertise européaischen Integration auf den Punkt, an der Walfram Engels
mitwirkte.

Die Europaische Union ist, so heif3t es im Vertragridie Arbeitsweise der EU, "dem Grundsatz eifilenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb verpflichteDie europaischen Wettbewerbs- und Beihilferegelmeim segensreiche
Wirkungen in den Mitgliedslandern entfaltet, oftsxgkegen den Widerstand der nationalen Politik — dearke nur an die
Liberalisierung der Méarkte. Zu Recht hat die StifjuMarktwirtschaft den damaligen EU-Kommissar Mavionti im Jahr
2001 fir sein wettbewerbspolitisches EngagemeRuimpa mit dem Wolfram-Engels-Preis ausgezeichnet.

Die offenen Markte und der freie, aber geschitzédtéwerb haben den Wohlistand in Europa gemehrtligser
wirtschaftliche Erfolg trug mafRgeblich zu der Armiegskraft der europaischen Integration bei, inshdsre in Mittel- und
Osteuropa. Der Beitritt zur Union hat aber auch ewem Abhéngigkeiten und Ansteckungskanélen gefatetien Landern
eine noch strengere Stabilitatsorientierung abrgtla

Heilig sprechen muss man die europaische Politilirieh nicht. Die Politik aus Briissel steht nictrimher in Einklang mit
hehren Prinzipien wie Marktkonformitat oder dem Sidlaritatsprinzip. Man denke nur an die gemeinsagmrpolitik
oder die Industriepolitik. Da unterscheidet sich Eplitik in Briissel wenig von der nationalen Pbitie
marktwirtschatftliche Prinzipien ebenfalls hintartalien bereit ist, wenn vermeintlich héherrangigel@ das scheinbar
gebieten.

Die Beflirworter von Mindestlohn, Mietpreisbremse odier Energiewende verfolgen zweifelsohne ehrerenent wichtige
Ziele. Die Erfahrung zeigt aber, dass sich auchagoand 6kologische Ziele meist besser erreichesdn, wenn die
politischen Instrumente im Einklang mit den Prineipder Marktwirtschaft stehen und nicht im Gegéndazu.

"Mehr Mut zum Markt" hie3 der programmatische Tidel ersten Studie des Kronberger Kreises von £98% so lautet
noch heute die Devise des Kronberger Kreisesssja auch unverandert aktuell. "En vogue" ist Bekenntnis zum Markt
derzeit freilich eher nicht.

Die Krise hat den Blick auf das marktwirtschaftlicBgstem sicherlich verandert und Zweifel an deizigfiiz der Markte
hervorgerufen. Ein einfaches "weiter so" kann ekesiich nicht geben.



Ich denke aber nicht, dass die Krise die grundldgerPrinzipien der Marktwirtschaft in Frage gestedit. Vielmehr hat die
Krise offenbart, dass die ordnungspolitischen Rpien in manchen Bereichen unzureichend durchgesetzien. Zum
Beispiel in der Finanzwirtschaft wurden diese Ppieri und die aus ihnen abgeleiteten Regeln teilwggsadezu in ihr
Gegenteil verkehrt.

3 Marktwirtschaftliche Prinzipien der Wahrungsunion

3.1 Primat der Wahrungspolitik

Die Europaische Wahrungsunion basiert ebenfallsreuktwirtschaftlichen Prinzipien. Hier sind votesth zwei zu nennen:
das Haftungsprinzip und das, was Eucken als PderatVahrungspolitik bezeichnete.

Der Primat der Wahrungspolitik kommt dadurch zunsdwick, dass Preisstabilitdt das vorrangige ZislEigrosystems ist.
Das Eurosystem soll zwar die allgemeine Wirtscipafisk der Union unterstltzen, aber nur "[s]owgiis ohne
Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitat mtigbt" (Art. 127 AEUV).

Das wahrungspolitische Mandat des Eurosystems erdbtder Rechtsauffassung des Bundesverfassundpigeéiicigens
dort, wo das Eurosystem "eine lenkende Gestaltend\trtschaftspolitik” vornimmt; also das Eurosysteum Beispiel
Finanzhilfen an die Mitgliedstaaten gewahrt odefR@hmen ergreift, um die aktuelle Zusammensetzead=dro-Gebiets
sicherzustellen.

Geldwertstabilitat ist eine notwendige Voraussegrdafur, dass der Wettbewerb seine Steuerungsémétisuben kann.
Ludwig Erhard schrieb in seinem Buch "Wohlistanddile": "Die soziale Marktwirtschaft ist ohne einerlsequente Politik
der Preisstabilitat nicht denkbar."

Davon Uberzeugt setzte sich Erhard dafur ein, siabsdie Bundesbank vorrangig um die Geldwertstzlb#kiimmern und
dabei unabhéngig von Weisungen politischer Entsicimgjstréger sein sollte. Damit wurde die Bundeslzank
Erfolgsmodell. Es dauerte jedoch noch Jahrzehigesith das Modell der unabhangigen Notenbankpdiear dem Ziel der
Preisstabilitat verpflichtet ist, international dosetzte.

Die Unabhangigkeit ist dabei kein Selbstzweck —Ntitenbank soll nicht zum Staat im Staate werd@nisBvielmehr der
Erkenntnis geschuldet, dass Unabhé&ngigkeit und®feadiilitat positiv miteinander korreliert sind. ahangige
Notenbanken sind besser in der Lage, Preisstdtalitgewahrleisten als abhéngige. Die Unabhandigkel ein enges, auf
Preisstabilitat ausgerichtetes Mandat des Eurasgssind daher zwei Seiten derselben Medaille.

Das heif3t im Umkehrschluss: Die zu beobachtendédéren) den Notenbanken immer mehr Verantwortungorutiagen,
kann im Ergebnis dazu fuhren, dass die Unabhéanigidke Notenbanken hinterfragt wird. Dies wiederkamn es den
Notenbanken schwerer machen, fiur stabile Preisemgen.

Nun wenden manche ein, die Krise habe gezeigt,eanicht ausreiche, fur stabile Verbraucherpraissorgen; die
Geldpolitik miisse auch die Stabilitat des Finanzsys im Auge haben. Ich denke jedoch, dass esahileFware,
Finanzstabilitat als zusatzliches Ziel fur die Qellitik festzulegen — im Sinne eines dualen Mandats

Das heif3t freilich nicht, dass die Notenbanken &&irrantwortung fur die Finanzstabilitat Ubernehrseliten. Vielmehr ist
es mittlerweile Konsens, den Notenbanken ein samgeies makroprudenzielles Mandat zu geben.

So haben wir inzwischen auf européischer Ebenéedenpaischen Systemrisikorat (ESRB) und in Deutschéait 2013

den Ausschuss fiir Finanzstabilitat (ASF). In beiBiéhen sind die Notenbanken maRgeblich beteillgin ASF gehoren
neben der Bundesbank auch das BundesfinanzministatiarBaFin und — als beratendes Mitglied — die Beadstalt fir
Finanzmarktstabilisierung an.

Der ASF erortert auf Basis von Analysen der Bunddsiasiken fiir die Stabilitat des Finanzsystems. Badftet der
Ausschuss ungiinstige Entwicklungen, kann er Wareniogier Empfehlungen abgeben. Entscheidungen tber
makroprudenzielle Mal3nahmen trifft der Ausschuss airht.

Da makroprudenzielle MaRhahmen mit massiven Umiengeswirkungen verbunden sein kdnnen, sollte ditss€heidung
Uiber ihren Einsatz einer parlamentarischen Kortnatiterliegen — und nicht etwa von unabhéngigereMNmnken getroffen
werden. Denn dies konnte letztlich die Unabhandigler Notenbanken gefahrden.

Es ist auch unstrittig, dass die Finanzstabilitéitig ein eigenes Instrumentarium bendtigt. Deknogrudenzielle
Instrumentenkasten der Finanzstabilitatspolitile mim Beispiel antizyklische Eigenkapitalpuffer Banken, ist allerdings
"work in progress" und noch nicht praxiserprobt.



Wichtig ist, und darin ist sich der EZB-Rat einigsg durch die Einbindung der Notenbanken in diaristabilitatspolitik
das Primarziel der Geldpolitik, Preisstabilitatgawahrleisten, nicht relativiert werden darf. Andalls kénnte die
Glaubwurdigkeit der Geldpolitik gefahrdet werdemdJGeld ist nun mal nichts anderes als geronneeesavien.

Wir dirfen als Geldpolitik aber auch nicht an deit&nlinie stehen und zusehen, wie sich die nadfrite zusammenbraut.
Mit geldpolitischen Instrumenten sollten wir siahiflzauenden finanziellen Ungleichgewichten dannegggtreten, wenn
sich daraus Risiken fiir die Geldwertstabilitat ablzeen.

Das ist im Ubrigen in der Zwei-S&aulen-Strategie BZ8-Rates durchaus bereits so angelegt. Die alsi&ezweiten Saule
betriebene monetére Analyse zielt darauf ab, diar@netaren Variablen resultierenden mittel- ligfiastigen
Inflationsrisiken zu identifizieren.

Die beriihmte Kristallkugel, die einen Blick in dieklinft erlaubt, stellt aber auch die monetare Asalyicht dar. Die
Finanzmarktkrise hat auch die Vorhersagekraft fangter oder monetéarer Indikatoren fir die zukiggtPreisentwicklung
beeintrachtigt. Insofern ist auch dies "work ingmess".

3.2 Haftungsprinzip
Das zweite fundamentale Prinzip der Wahrungsursbdas Prinzip der Eigenverantwortung.

Genauso wie eine Marktwirtschaft nur funktioniekamn, wenn Unternehmer fiir die Folgen ihrer Entisthegen einstehen,
kann eine Wahrungsunion mit souveranen Staatefunktionieren, wenn Staaten und Banken die Verarttwgy fiir ihre
Entscheidungen selbst tragen.

Die Wahrungsunion wurde im Maastrichter Vertragaegelegt, dass die Geld- und Wahrungspolitik véesiticht wird, die
Finanz- und Wirtschaftspolitik aber in nationalesrantwortung verbleibt. Die Stabilitat der gememea Wahrung steht
durch diese asymmetrische Konstellation — eine @&siik, 18 nationale Finanzpolitiken — in einenrTpanenten
Spannungsverhéltnis:

Zum einen ist die ohnehin bestehende Verschuld@igisng von Staaten in einer Wahrungsunion nochegr@a sich die
negativen Folgen Ubermafiger Verschuldung zumaldibndere Mitgliedstaaten liberwalzen lassen. Zweran war bei
Griindung der Wahrungsunion klar, dass sich dielMdglander zukiinftig in einer Wahrung verschuldenden, die sie
selbst nicht schaffen kénnen; Zweifel an der Zap#fiahigkeit eines Landes kénnen deshalb rascheiegeade Folgen flir
die Finanzstabilitat des betreffenden Landes haberdamit auch auf die Ubrigen Mitgliedslander araséen.

Auch deswegen ist Fiskaldisziplin so wichtig inegitVahrungsunion. Daher wurden im Vertrag Vorkegamgetroffen,
um den Stabilitdtsgefahren vorzubeugen:

1. vereinbarten die Mitgliedstaaten insbesondere,niéiBige Defizite zu vermeiden; konkretisiert wurdén
Verschuldungsregeln im Stabilitdts- und Wachsturkispa

2. wurde monetére Staatsfinanzierung verboten, indemi\tbtenbanken untersagt wurde, Kredite an die
Mitgliedstaaten zu vergeben und

3. kamen die Mitgliedstaaten darin Uberein, dass jedes fur seine Schulden selbst verantwortlicluisd bleibt.
Nach der so genannten "No Bail-out"-Regel haftet&é&h-Institution und kein Mitgliedsland fur die Sdtien
eines anderen.

Der Kronberger Kreis um Wolfram Engels hat siclsémer bereits zitierten Studie von 1992 zu "Einbied Vielfalt in
Europa" kritisch mit der Frage der Fiskaldisziimseinandergesetzt: "Es gibt allerdings auch Faktalie beflrchten
lassen, daf? die Konvergenz zu finanzpolitischeziplis nicht stark genug ist, Fehlentwicklungenvarhindern."

Eine disziplinierende Wirkung auf die Finanzpoligkoffte man sich im Vorfeld der Wahrungsuniontauon den
Finanzmarkten. Die Erwartung war, dass der Aussshiigmeinschatftlicher Haftung die Investoren iraStiel dazu
veranlassen wirde, angemessene Risikozuschlagelangen, was die staatliche Kreditaufnahme ent$yeret verteuert
hatte.

Diese Erwartung wurde aber nicht erfullt. Im GegénEine auerordentliche Zinskonvergenz bereit¥/brfeld der
Wahrungsunion verschaffte den friilheren Hochzingémdie Moglichkeit, sich fortan zu auRerordentigiinstigen
Konditionen zu verschulden.

Dass sich die Risikozuschlage fur alle Lander dehiydgsunion so stark einengten und zeitweise Hisvanige
Basispunkte zuriickgingen, dirfte auch daran gelagben, dass die Investoren offenbar an der Glautigk@it des
Haftungsausschlusses zweifelten. Die jiingste Gelsighhat jedenfalls gezeigt, dass solche Zweifeleri’No-bail-out"-
Vorgabe nicht irrational waren.



Fakt ist, dass die niedrigen Zinsen dazu flhrtessdiel Kapital in die Peripherielander des EuaanRs floss, welches aber
wenig rentabel verwendet wurde. Lohnsteigerungemtaib des Produktivitdtswachstums belasteten zutiem
Wettbewerbsféahigkeit der Volkswirtschaften. Im Brgis stiegen die 6ffentliche und/oder die privatrd¢huldung kraftig
und die Leistungsbilanz verschlechterte sich.

Das war der Nahrboden fiir die Schuldenkrise im Eeiam, die 2010 im Gefolge der globalen Finanz-\idschaftskrise
begann. Der kréftige Anstieg der Risikopramien féripherielanderanleihen brachte mehrere LandeearRénd der
Zahlungsunfahigkeit, allen voran Griechenland.

In dieser Krisensituation haben die Euro-Rettungasehund die MaBnahmen des Eurosystems eine Eiskatigr Krise
verhindert. Jedoch haben diese KrisenmalRnahmeRraesp der Eigenverantwortung nachhaltig geschwéach

Sie haben zu einer Umverteilung von Risiken gefiEElgmente von Gemeinschaftshaftung etabliert umitddas
Verhaltnis von Haftung und Kontrolle im Ordnungsramn der Wahrungsunion aus der Balance gebracht. Die
Méglichkeiten, die Verschuldungstatigkeit der Migglstaaten zu kontrollieren, sind namlich nichsprechend
mitgewachsen.

Nun mag man einwenden, dass die Fiskalregeln do&uige der Krisenaufarbeitung gehéartet wurden eh@rte
Stabilitats- und Wachstumspakt, Fiskalpakt, eursgiiés Semester. Dies waren auch zweifellos Schritti richtige
Richtung. Ob diese Hartungen jedoch die Bindungswigktaben, die sie haben sollten, wird sich nocgeremissen. Hier
ist vor allem die Européaische Kommission gefordaigt, Regeln streng auszulegen und gewisse Zweifellsider
angebracht.

Es ist ja nicht so, dass es bisher keine Regelrbgegeitte. Sie wurden aber unzureichend umgeSetitat Deutschland
bislang siebenmal, Frankreich achtmal und Ital@yes neunmal gegen die Defizitobergrenze von 3 fdteBen. Laut
Prognose der Européischen Kommission werden diedesacht der 18 Mitgliedslander die Defizitobengeeliberschreiten.

Gestatten Sie mir hierzu — mit einem Augenzwinkewgin letztes Zitat aus der Studie des Kronbergersés von 1992:
"Aus der Sicht des einzelnen Landes bilden dieinbegten Obergrenzen fur Defizit und Schuldenst&ind gewisse
Sicherung gegen eine unsolide Finanzpolitik anddréonsmitglieder. Aber zugleich handelt es sicheine Selbstbindung
der Mitgliedsregierungen gegenuber ihren Burgere. Tzitsache, dalR die EG-Kommission beauftragt wulideEinhaltung
der Kriterien zu Uberwachen, verstérkt die Sellmstbhg und bedeutet noch keine EG-Vormundschaft ridonale
Finanzpolitik."

22 Jahre spater mussen wir feststellen, dass méfiniblick auf die Selbstbindung und deren Verstagkwurch die
Kommission wohl etwas zu optimistisch war.

Die entscheidende Frage ist nun, wie Haftung unadtiédie wieder miteinander in Einklang gebracht et kdnnen, oder
anders formuliert, wie der Rahmen der Wahrungsureormiert werden kann, damit die gemeinsame Wéhein stabiles
Fundament bekommt.

Im Kern, so hat es auch der Wissenschaftliche Beeaih Bundesfinanzministerium formuliert, besteta ‘vahl zwischen
zwei diametral entgegengesetzten institutionelleradgements”: Entweder man geht den Schritt hieizer vertieften
politischen Integration, zum Beispiel eine Fiskabmioder man entwickelt den bisherigen Rahmen weitdrstarkt die
Eigenverantwortung der einzelnen Lander als kartstés Merkmal der Wahrungsunion.

Eine Fiskalunion darf aber nicht einfach nur diegr@aschaftshaftung ausweiten, dann wirde es sichinereine
Transferunion handeln. Fir eine echte Fiskalunigasten die Mitgliedstaaten nationale Souveréanititiee
Gemeinschaftsebene ubertragen, indem sie zum Bleipi&emeinschaft mit den nétigen Durchgriffsrechbei unsoliden
Staatsfinanzen ausstatten.

Die Bereitschaft zu einem echten Souveréanitatsvatzitie Voraussetzung fiir eine Fiskalunion warenah meiner
Einschéatzung derzeit und bis auf weiteres nichhanden — weder in den Bevélkerungen noch bei dereRegjen. Im
Gegenteil: Die Mitgliedstaaten pochen nach wieaudrihre dezentrale Entscheidungshonheit.

Als die Europaische Kommission im vergangenen @aipfahl, Frankreich und anderen Landern eine Vgdédmg der
Korrekturfrist des Ubermafigen Staatsdefizits gimamen und im Gegenzug von Frankreich konkrete Reftiritte
einforderte, reagierte der franzdsische Prasiderskiert: "Die EU-Kommission hat uns nicht zu dékgn, was wir zu
machen haben."

Ich denke, hierin kommt recht deutlich zum Ausdrugle ausgepragt die Bereitschaft der Mitgliedsta&e sich
"reinreden” zu lassen.



Damit ist die Starkung des Maastrichtrahmens devasl der einzig gangbare Weg, um zu einem stalfiledlnungsrahmen
zu kommen. Dann muss aber auch das Haftungsptiekigiftigt werden oder um Otmar Issing zu zitief&u einer
Wahrungsunion, in der die Lander zwar ihre Geldpodiuf eine supranationale Institution Gbertrager) haben, aber im
Ubrigen darauf bestehen, souverdne Staaten zupsaist, nur das "No-Bail-out"-Prinzip. Wer auf Sedbstigkeit besteht,
muss selbst fiir die Folgen des eigenen Handeltsrhaf

4 Implikationen des Haftungsprinzips fur die Reformdes EWU-Rahmens
Wie lasst sich das Haftungsprinzip aber starkenwmslibedeutet "Bekraftigung des Maastrichtrahmeaskiet?

Die Starkung des Haftungsprinzips verlangt im Kelass sowohl Staaten als auch Banken fortan fiFalgen ihrer
Entscheidungen selber einstehen miissen. Das bedkags in erster Linie die Staatsbiirger fir d&afinanzen ihres
jeweiligen Landes haften; und dass in zweiter LdieeAnleger die Konsequenzen ihrer Anlageentscimgdn tragen.

Ich denke zum Beispiel, dass in einem europdischémBa, der auf Eigenverantwortung beruht, in einesordentlichen
finanziellen Notsituation eines Mitgliedslandes @cimst die eigenen Steuerzahler des betroffenendsametangezogen
werden mussen, zumal einer hohen 6ffentlichen Veitdang oft betrachtliche private Nettovermdégeneageperstehen.

Um Staaten mit wegbrechender Kreditwurdigkeit Zeiverschaffen, um tragfahige Losungen fir ihreritfichen Finanzen
zu finden, ist es aulRerdem wichtig, dass Staatkdethuestrukturiert werden kénnen, ohne die Stdbidles Finanzsystems
zu gefahrden. Die Einfuhrung von Umschuldungskleubkei der Emission von Staatsanleihen war hidresich ein Schritt
in die richtige Richtung. Nach Ansicht der Bundedbsind jedoch weitergehende Schritte erforderlich.

Nach einem Vorschlag der Bundesbank kénnten diedtmnisbedingungen von Staatsanleihen von Euro-Lander
grundsétzlich vorsehen, dass sich die Laufzeitadgihen eines Landes automatisch um drei Jahténgert, wenn das
Land Kredite aus dem Rettungsschirm ESM erhélt.déegomatische Verlangerung wirde KrisenstaatetrvBeschaffen,
ihre Probleme zu I6sen, ohne dass private Glaullig&seld abziehen. Haftung und Kontrolle kdnntérdiurch besser ins
Gleichgewicht gebracht werden.

Mit der automatischen Laufzeitverlangerung wiirde ainen der finanzielle Umfang der Finanzhilfenttieln sinken. Und
zum anderen kénnte in Ruhe festgestellt werdenjroB@venz- oder ein Liquiditatsproblem vorliegh sich ein Land also
dauerhaft oder nur voriibergehend nicht am Marlarfmeren kann.

Die Starkung des Haftungsprinzips bedeutet letzticer auch, dass im Extremfall eine "Insolvenz Staaten und
systemrelevanten Banken" mdglich sein muss, ohnEidanzstabilitédt im gemeinsamen Wahrungsraum fahgeen. Nur
die Mdglichkeit eines Scheiterns sorgt dafiir, dies-inanzmarkte ihre disziplinierende Funktion Bahken und Staaten
austben.

Bisher wird eine Insolvenz von Staaten und systeseglter Banken praktisch nicht zugelassen, weilvdiel nicht
unrealistische Befiirchtung besteht, dass die Stihiles Finanzsystems im gesamten Euro-Raum dathu@éfahr geriete.
Was misste also getan werden, damit eine InsolemStaaten und Banken zukinftig kein Systemrisikbmaarstellt?

Dazu musste zum Beispiel der unheilvolle Nexus via@ai®n und Banken durchbrochen werden. Um das zétgkisten,
misste(n)

die Risikotragfahigkeit des Finanzsystems weitetggkswerden,

die Finanzmarkte nach einheitlichen Regeln und gtreguliert werden,

ein glaubwiirdiges Abwicklungsregime fiir Banken effekurchgesetzt werden und
die regulatorische Vorzugsbehandlung von Staatisemndeendet werden.
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Im Hinblick auf die Risikotragféhigkeit sind bereRsrtschritte zu verzeichnen: Insbesondere die thaeg der
Eigenkapitalregeln von Basel Il verbessert die gt der Banken deutlich, Verluste zu absorbieBia.gemeinsame
Bankenaufsicht, die voraussichtlich im November eetahres startet, bietet auBerdem die Chancenbgitéches und
strenges Aufsichtsregime anzuwenden.

Eine européische Bankenaufsicht bedingt auch eirapéische Bankenabwicklung; andernfalls lagen Kdlettsnd Haftung
auf unterschiedlichen Ebenen. Deswegen ist edgijaléss nun ein einheitlicher Abwicklungsmechanisratabliert werden
soll.

Wolfram Engels hat einmal geschrieben: "Die Plgékort zur Marktwirtschaft." Im Bankensektor hahsitiese an sich
selbstverstandliche Aussage bislang allerdings kamnsetzen lassen.



Grundsatzlich sollen nun in Zukunft im Falle de$i&@terns einer Bank im Sinne einer Haftungskaskasteehnmal die
Anteilseigner und die Glaubiger herangezogen werdendie Kosten der Abwicklung zu tragen. Dann sailvon Banken
gespeister Abwicklungsfonds einspringen und ertdtirter Instanz sollen 6ffentliche Mittel eingegeterden, sprich der
Steuerzahler haften.

Darauf haben sich in der vergangenen Woche RatrRant und Kommission geeinigt, und das ist zu WegmiiTrotz
vereinzelter Ausnahmen im Detail, die Ergebniskiempromissfindung sind, erméglicht der ausgehaedelt
Abwicklungsmechanismus die Durchsetzung eines funetidalen marktwirtschatftlichen Grundsatzes: E®agirimar die
Eigentimer und Glaubiger einer Bank sein, die d&kien aus ihren Investitionen tragen, und nichtSteuerzahler.

Um die unheilvolle Verknlipfung von Banken und Staate I6sen, misste aber auch die regulatorischeugsbehandlung
von Staatsanleihen beendet werden. Diese ist edcifkonismus, der auf der irrigen Annahme berulaatSanleihen seien

risikolose Anlagen. Die Krise hat jedoch eindriicklgezeigt, dass auch die Investition in StaatstiteRisiken verbunden

ist.

Derzeit gibt es keine Grof3kreditgrenzen fiir Staddsiaen. Die Banken missen fiir Staatsanleihen agichBigenkapital
vorhalten. Nach den geltenden Eigenkapitalregeimkd diese Anlagen mit einem Risikogewicht von heilvertet werden,
was bedeutet, dass die Banken Staatsanleihen wadligténit geliehenem Geld kaufen kdnnen. Das is¢ &aglnstigung
gegeniiber Ausleihungen an den privaten Sektor.

Diese Begiinstigung hat auch dazu beigetragen, éassdiers Banken in einigen Peripheriestaaten im deigKrise ihr
Engagement in heimische Staatsanleihen deutlighheftatten; sie haben damit ihr Schicksal mit demdksal ihres
Landes noch enger verkniipft. Damit unterlauferiesielenziell das Haftungsprinzip.

Wenn alles gut lauft, streichen die Banken angesidéat vergleichsweise hohen Anleiherenditen desdfi$taaten und der
glnstigen Refinanzierungszinsen einen ordentlichefitRin. Sollte der Staat jedoch zahlungsunfakégden, waren die
Folgen fur die Banken ohne Belang, weil sie letztbbimehin wohl abgewickelt werden missten.

Ich werbe deshalb seit langerem dafiir, dass awtsainleihen risikoadéaquat mit Eigenkapital ungénieerden sollten und
Obergrenzen fir entsprechende Investments festgeérden, so wie es bei Krediten an private Schreddblich ist. Und
ich freue mich, dass Bundesfinanzminister Schaukeged-orderung mittlerweile ebenfalls vertritt. Asifier Konferenz der
Bundesbank vor einigen Wochen sagte er: "Dieses @hmeuss auf die politische Agenda kommen."

Bei seinen Kollegen aus den hoher verschuldetendranaird er indes noch Uberzeugungsarbeit leistéssen, schlieRlich
ist die Nullgewichtung ein gewichtiges Verkaufsargant fir Staatsanleihen gerade auch geringerer &onit

Zusammenfassend kann man wohl sagen, dass eini@g gekommen ist, um das Finanzsystem robust@azhen,
aber noch vieles zu tun bleibt. Klar ist, und damiichte ich meine Ausfiihrungen zur Reform des Hamgditahmens der
Wahrungsunion beenden: Eine stabile Wahrungsurdan ks ohne ein stabiles Finanzsystem nicht geben.

5 Schluss

Meine Damen und Herren, ich mdchte mich am EndaeseVortrags noch einmal fur die Verleihung desfviol-Engels-
Preises herzlich bedanken. Der informedia-Stiftutig,das Preisgeld in Hohe von 15.000 Euro gestiie mochte ich
ebenfalls Danke sagen.

Der Verhaltenskodex der Bundeshank untersagt estdMudsmitgliedern aus gutem Grund, ein solchesdl selbst
anzunehmen. Nach meinem Wunsch geht das Geld aDalgachen Kinderhospizverein. Der Verein begléiatier, die
an einer lebensverkirzenden Krankheit leiden, el fFamilien auf inrem schweren Weg — ein Engagéndas, wie ich
finde, héchste Anerkennung und Unterstiitzung vatdiat.

Ich fasse die Auszeichnung mit dem Wolfram-EngetsisPals Ermutigung auf, weiterhin deutlich und efemal auch
unbequem Paosition zu beziehen. Ich bin der festeerz¢ugung, dass marktwirtschaftliche Prinzipied un
Rechtsstaatlichkeit die tragende Saulen unseresdaftsordnung, der europaischen Integration und\d@rungsunion
sind.

Wer die Bedeutung von Prinzipien betont, gerat stimden Ruf eines "Prinzipienreiters”. Eine zeldraehre der Krise
lautet jedoch, dass die Markte ihre positive Wirdgunur entfalten kdnnen, wenn die Umsetzung der twantkchaftlichen
Ordnungsprinzipien sichergestellt ist.

Mit Blick auf die fortgeschrittene Zeit fallt mir eiweiteres Erhardt-Zitat ein — dieses jedoch voim#Erhardt und nicht
von Ludwig Erhard: "Man macht gewdhnlich viele Wegrivenn man nichts zu sagen hat.”



Ich hoffe, dass ich in diesem Sinne heute Abenbdtria viele Worte gemacht habe und danke Ihneihfiér
Aufmerksamkeit.
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