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Ein Bild aus dem

Jahr 2003 Damals waren
Edmund Stoiber (C3U, links)
und Peer Steinbriick (SPD)
Ministerprisidenten jener
beiden Bundeslinder, auf die es
in der deutschen Finanzpolitik
besonders ankommi: Bayern
wnd Nordrhein-Westfalen.
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ie haben uber Monate konferiert

und wieder konferiert. Haben an

jeder Formulierung gefeilt und

am Ende ein Papier erarbeitet,

das nunin der, Stiddeutschen Zei-
fung™ erscheint. Edmund Steiber (CSU)
und Peer Steinbrick (SPD), beide frihere
Kanzlerkandidaten threr Parteien und
langjihrige Minizterprizidenten, sorgen
zich um die Finanz- und Geldpolitik nach
der Bundestagswahl, und zie sorgen gich
sehr. Sie rechnen mit rasch steigender
Inflation, fiirchten _sozialen Sprengstoff®
und warnen vor ,massiven gesellschafi-
lichen Verwerfungen™ und weiterar politi-
scher Polansierung. Der Grund: In der Pan-
demie zind alle Hemmungen vor immer
newen Schulden gefallen. Die Regierung
Merkel/Scholz erreicht Jahr fiir Jahr neue
Rekordschulden, die EU will bis 2026
mehr als 800 Milliarden Eura Schulden
fur den Corona-Fonds aufnehmen. Die
EZE betreibt chnehin eine Politik der extre-
men Geldvermehrung, Wird die nichate
Bundesregierung, wer immer zie stellt, die
Kraft haben, wieder zu einer soliden und
nachhaltigen Finanz- und Geldpolitik zu-
rickzukehren? Stoiber, Steinbrick und
Mitstreiter haben grofie Zweifel und stel-
len weitgehende Forderungen an die
Politik und die Zentralbank. Daz Papier
entstand in einem breiten und offenen,
manchmal kontroversen Meinungsanus-
tausch mit aktiven Amtstrigern, zum
Beispiel mit Bundestagsprisident Walf-
gang Schiuble (CDU) und Bundesbank-
priagident Jens Weidmann, auch der lang-
jahrige SPD-Vorsitzende Sigmar Gabriel
diskutierte mit. ,Ihr musst da dranblei-
ben”, hat Schauble den Autoren mit auf
den Weg gegeben. MEE

Erwartungen an eine zukunfisfahige
Finanz- und Geldpolitik in Deutschland
und Europa

Die jahrelange und auch in Zeiten wirt-
gchafilichen Wachstums betriebene ultra-
expansive Geldpolitik der Eurepalachen
Zentralbank (EZE) hat die wirtachafitliche
Entwicklung in einer Reihe von Mitglieds-
staaten der Wihrungsunion kurzfristig sta-
bilisiert. Uniibersehbar sind jedoch die
langfristigen Riziken, die mit dem massi-
ven Geldiuberhang einhergehen, den sie ge-
schaffen hat. Der Gelduberhang erzeugt
nicht nur ein Inflationspotenzial und ge-
fahrdet die langfristige Finanzatabilitat
Mehr noch: Weil er groftenteils durch den
Erwertb won Staatspapleren  entstand,
weckt erin den Mitgliedsstaaten des Euro-
raums zudems die [usion, auch chne
wachstumsatirkende Reformen steigende
Staatzauagaben daverhaft zuNull- und Ne-
gativzinsen finanzieren zu kinnen. Zuvor
hatte die EEB die Mitgliedsataaten bereits
alz Eigentimer der nationalen Zentralban-
ken in die Haftung fiir unbegrenzte Garan-
tieversprechen genommen und ven den Re-
gierungen mur Vermeidung von Abschrei-
bungsverlusten  immer weiterfuhrende
Schritte in eine Transferunion gefordert.

Zur Bewiltigung der massiven wirt-
schaftlichen und sozialen Answirkungen
der Pandernie haben die Mitgliedsstaaten
ranschenzeitlich einen riesigen Meben-
haushalt mit gesamtachuldnerischer Haf-
tung [,Eurcpaischer Wiederaufbau-
fonds") beschlossen, dersich aus Zuschiis-
zen und Krediten zusammensetzt. Einige
Mitgliedsstaaten sehen darin die Gelegen-
heit, ihre bei Beginn der Wihrungsunion
nicht durchsetzbaren Forderungen nach
gemeinschaftlicher Haftung und umfaz-
senden Transfersystemen voranzutreiben
und den fur Netsituationen geschaffenen
Europiischen Stabilitatsmechanismus zu
ibergehen.

Steigende Verbraucherpreise
treffen vor allem
weniger vermigende
und einkommenssehwvache

Menschen.”

Daz Handeln der EEE erweckt den Ein-
druck, die Eurozone kinne nur durch den
Bruch der von den Mitglied=staaten selbat
formulierten Regeln (zum Beizpiel Maas-
tricht-Kriterien, No-Bail-out, Verbot der
rmonetiren Staatafinanzierung) aufrechter-
halten werden. Um die Euro-Zone zu-
kunftafahig zu geatalten, ist jedoch ein
funktionierendes regelbasiertes, kontrol-
lier- und sanktionierbares Regelwerk not-
wendig. Zielsetzung muss sein, die Wetthe-
werbsfahighkeit aller Mitgliedastaaten zu er-
hihen, um sich gemeinsam und &kono-
rmisch erfolgreich den wirtschaftlichen,
aber auch geopolitischen Heransforderun-
genzu stellen. Nur 2o kann die Fortaetzung
des europiischen Integrationsprozesses,
die wir filr unabdingbar halten, weiterhin
erfolgreich bleiben.

Sollte die EZB ihre ultralockere Geldpoli-
tik daverhaft fortfiihren, sehen wir mit-
telfristig sechs massive Gefahren:

L Schon jetzt mehren sich die Anzeichen

Fir ein Ende der Schuldenpolitik

Die ehemaligen Kanzlerkandidaten von Union und SPD, Edmund Stoiber und Peer Steinbriick, schlagen Alarm.
Sie flrchten ,massive gesellschaftliche Verwerfungen” und fordern gemeinsam mit anderen Autoren
von der nachsten Bundesregierung eine zukunftsfahige Finanz- und Geldpolitik fir Deutschland und Europa

fir eine sunehmendes Inflation. Will die
EZB ihrem Preisstabilititsziel gerecht wer-
den, milsste sie Uber kurz oder lang die
Etaatsanleihekiufe rickabwickeln und
die Zinsen behutsam erhidhen. Daz kinnte
in den betroffenen Mitgliedzstaaten
achwere Verwerfungen fur die Staats-
und auch fur die Bankenfinanzierung aus-
losen, wenn sie sich nicht durch entschloz-
aene Bemiuhungen zur Konsolidierng ih-
rer Budgets frithzeitig darauf einstellen.
Ligat die EZB die Inflation hingegen lau-
fen, wiren massive gesellschaftliche Ver-
werfungen und Verteilungsdisparititen
die Folge. Steigende Verbraucherpreize
treffen vor allem weniger vermogende
und einkommenzschwache BMenschen.
Die Historie zeigt, dass vergleichbare Kon-
stellationen sozialen Sprengstoff bergen
und zu weiterer politiacher Polarisierung
fithren kénnen.

2. Eine ultraexpansive Geldpolitik kann
1 einer strukturellen Wachstumaschwi-
che fuhren. Dauerhafte Negativzinzsen der
EZE verfestigen nicht mehr wetthewerhz-
fahige wirtachaftliche Strukturen und ver-
ringern den Anreiz fiir die EU-Staaten,
durch strukturelle Reformen ihre Watthe-
werbafihighkeit zu erhithen.

3. Die erfolgreiche deutsche soziale Markt-
wirtschaft wird durch Staatseingriffe aus-
gehebelt, die zu Gewdhnungeeffekten fiih-
ren. Mittlerweile hat gich eine Anspruchs-
haltung verfestigt, dass der Staat alle wirt-
schafilichen Risiken abmidecken hat und
fiir umfazzende Sicherheit verantwartlich
iat, hinter die Selbstverantwortung und
der marktwirtachaftliche Auswahlprozess
mricktreten.

4. Das  Rundum-sorglos-Faket” der EZB
entmiindigt die Politik, indem ea die not-
wendige politische Prioritatensetzung in
der Ausgabenpolitik untergribt und da-
mit letztlich zu finanzieller Uberdehnung
der Staaten fihrt.

5. Das europiische Bankensystem wird ge-
achwiicht. Seit der Finanzkrise won
20082009 haben europaische Banken im
nternationalen Vergleich deutlich den An-
achluzs verloren, Gerade die Finanzkrize
hat jedoch gezeigt, dass einatabiles und in-
ternational wetthewerbsfihiges Banken-
ayatem eine der wichtigaten Vorauszatzun-
gen fur eine starke Positionierung des
Wirtschaftaraumz Eurapa im Verhiltniz
mden groften geopolitischen Wirtschafts-
michten ist.

. Die EU-Kommizsion nitmt eratmals in
groftem Stil Schulden auf, die von den Mit-
gliedsstaaten gemneingam garantiert wer-
den. Sollten diese nicht eine einmalige Aus-
nahme bleiben, wird der Zusammenhalt in
der Eurapaizchen Union gefahrdet. Eine
Echuldenavufnahme durch die EU mit Ge-
meinschaftzhaftung wird immer wieder
1 grundsatzlichen Auseinandersetzun-
gen gwischen armen® und |, reichen" Mit-
gliedsstaaten filthren und die Einhelt und
Solidaritat in Europa gefihrden. Der Zu-
sammenhalt Buropas ware im Ubrigen
auch gefihrdet, wenn gich die EZB in ei-
nem Umfeld steigender [nflationsraten

zwischen dem Ziel der Preisniveaustabili-
tit und einer weiteren Staatafinanzierung
entacheiden milzste.

Um diesen Gefahren wirkzam hegeg-
nen zu kinnen, sehen wir als Kinigeweg
nur die alsbaldige Rackkehr zu einer soli-
den, nachhaltigen Finanz- und marktwirt-
achaftlichen Wachstumspolitik.

Wir erwarten von der kiinftigen Bundes-
regierung,

= ein Konzept zu erarbeiten, daz eine
schrittweige Rickfilhrung der Neuwer-
schuldung und eine Wiedereinhaltung
der verfassungamaligen Schuldenbrem-
se varsieht, sobald die konjunkturelle La-
ge es erlaubt. Eine Abschaffung der Schul-
denbremse whre auch unter dem Aspekt
der Generationengerechtigkeit nicht ak-

zeptabel;

Wir fordern im Sinne der
Generationengerechtigheil
ein Belastungsmoratorinm

Siir Uniernefimen

wnd Biirger”

= ebenfalls im Sinne der Generationenge-
rechtigkeit eine nationale Wachstumsstra-
tegie 2u entwickeln, die unter anderem ain
Belastungamoratorium fiir Unternehmen
und Burger, eine international wettbe-
werbhsfahige Steuerpelitik, eine an markt-
wirtechaftlichen Prinzipien orientierte Kli-
maschutzpalitik sowie Investitionen in die
Zubunftzsicheung des Standorts Deutsch-
land = konkret in Forachung, Bildung und
Infrastruktur - umfasst;

= auf enropdischer Ebene eine Einhaltung
der Europdizchen Vertrige zu wverlangen,
inshezondere der Mo Bail-out"-Klausel
[Art 125 AEUV) und des Verbots der moneti-
ren Staatsfinanzierung (Art. 123 AEUV);

= gich dafiir einzusetzen, dass der Euro-
piische Wiederaufbaufonds einmalig auf
die Uberwindung der Corona-Krizse he-
schrinkt bleibt und keine modellhafte
Dauereinrichtung wird. Die newen euro-
piischen Verbindlichkeiten miiszen ent-
sprechend ihren Garantieanteilen der na-
tiocnalen Staataverschuldung zugerechnet
werden. Eine gesamtschuldneriache Haf-
tung ist auszuschliefen. Die Schulden
sind nicht erst bis 2058 zuriickzuzahlen,
sondern dewtlich friher, um wieder finan-
ziellen Spielraum far die Bewdltigung
kiinftiger wirtachaftlicher Riickschlage
z1 schaffemn;

= auchvon anderen Staaten der Eurozone
eine Reformagenda zur Verbeaserung
bzw. Wiederherstellung der nationalen
und darmit der gesamten Wetthewerbsafa-
higkeit der Eurozone einzufordern. Die

stark von der Corana-Pandemie getroffe-
nen Linder wie Italien oder Spanien haben
ein Recht auf europaische Sclidaritat.
Aber Solidaritit ist keine Einbahnstrafie.
Deshalb muss die Bundesregierung auf ei-
nem wirksamen Kontrollmechanizmus be-
stehen (z.B. durch den ECOFIN-Rat oder
die EU-Kommission), der sicherstellt, dass
die Mittel aus dem Wiederaufbaufonds
fiir wachstumafirdernde und mnicht filr
konsumtive Zwecke eingesetzt werden.
Nur =0 kann der Fonds als Briicke dienen,
um der EZB den Weg aus der dauverhaften
Rolle als Nothelfer zu erméglichen;

= gich fiir eine Heform des europaischen
Stabilitits- und Wachstumspakts einzu-
setzen mit dern Ziel einer hiharan Effizi-
eng, Vereinfachung und Transparen: der
gesamten Verschuldung der EU-Linder,
einschliefilich der nationalen Anteile an
der durch den Wiederaufbaufonds verur-
sachten EU-Verachuldung.

Wir erwarten von der Europliischen Zen-
tralbank,

= dass gie sich auf thre Kernaufgabe der
Sicherung der Preisniveaustabilitat kon-
zentriert. Ein in Notenbankkreizen debat-
tiertes symmetrisches Inflations ziel stin-
de nicht im Einklang mit den EU-Vertri-
gen. Damit zich die Finanzmirkte rechtzei-
tig darauf einstellen konnen, sollte sie inih-
rer Gffentlichen Kommunikation klarstel-
len, dazs sie willens ist, das Volumen der
Staatsanleihelcinfe zundchst schrittweise
zu senken und nach Uberwindung der Co-
ronakrize den Bestand der vonihr gehalte-
nen Staatsanleihen und die aufgeblahte
Geldmenge wieder zu reduzieren:

= dasszie bis dahindie Staatsanleihekau-
fe strikt nach dem Kapitalschlissel der na-
tionalen Zentralbanken ausrichtet und
nicht bestimmte hochverschuldete Lan-
der bevorzugt. Keinestalls darf die EZE For-
derungen nachgeben, ihre eraorbenen
Staatsanleihen vollstdndig oder teilweize

abzuzchreiben oder ihnen eine Ewigheits-
garantie zu geben, um sodie Staaten finan-
ziell 1 entlasten;

- dassz sie die vom Bundesverfassungs-
gericht  angemahnte Verhiltnizsméig-
keitsprofung umfassend und regelmiiig
wahrnimmit und vor allem aktuell tber die
immensen Risiken und Nebenwirkungen
der Geldpolitik informiert. Dazu zihlen
Riziken fiir die Finanzstahilitat, ein nicht
zu unterschitzendes Inflationspotenzial,
was zich schon jetzt bei den Vermigens-
preigen zeigt, aber auch negative Auswir-
kungen z.B. auf Spareinlagen und Alters-
VOTSOrTE;

~ dass sie im Hahmen ihrer Unterstilt-
zung fiir den  Eurepean Green Deal” auf
die bevorzugte Behandlung griner”™ Un-
ternehmensanleihen wverzichtet, sowaohl
was den Erwerb als auch die Bewertung
beiihrer Plandpolitik betrifft. Die Bewilti-
gung des Klimawandels ist Sache der de-
mokratisch legitimierten Politik, nicht der
EZE, der die EU-Vertrige kein Mandat fiir
aine solche Politik gewihren und die =sich
vor den Wihlerinnen und Wahlern nicht
zu verantworten hat.

Die Autoren: Edmund Stodber war bayerischer Mi-
nisterprasident, Peer Steinbrick war Bundesfi-
nanzminister, Glinther Oettinger war Vize-Prasi-
dent der EU-Kommission, Hams-Wermer Simm war
Prasident des Ifo-Instituts, Franz-Christoph Zeit-
ler war Vize-Prisident der Deutschen Bundes-
bank, Kurt Faltlhauser (C5U) war bayerischer Fi-
namzminister, Marcus Vitt ist Vorstandsspracher
der Donner & Rewschel Bank, Reimhold Bocklet
war bayerischer Europa-Minister, Nikelaus von
Bomhard kst Aufsichtsratsworsitzender der Miinch-
ner Riick und der Deutschen Post, Paul Achleitner
ist Aufsichtsratsvorsitzender der Deutschen Bank,
Linda Teuteberg war FOP-Generalsekretarin, Re-
lamd Koch ist Vorsitzender der Ludwig-Erhard-5tif-
tung, Welfgamg Reitzle ist Chakman von Linde,
Christine Bortenldnger ist geschaftsfihrendes
Vorstandsmitplied des Deutschen Aktieninstituts.
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