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Griinbuch iiber die Durchfiihrbarkeit der Einfiihrung von Stabilitédts-
anleihen

Sehr geehrier Herr Prasident,

mit dem Griinbuch tber die Durchfiihrbarkeit der Einfihrung von Stabili-
tatsanleihen vom 23.11.2011 hat die Kommission eine Konsultation zu den
kontrovers diskutierten gemeinsamen Euro-Staatsanleihen eingeleitet.

Ich méchte die Gelegenheit nutzen, [hnen die Haltung der Bayerischen
Staatsregierung naher zu erlautern und bitte, die nachfolgenden Aus-

fuhrungen in die weiteren Uberlegungen mit einzubeziehen:

ich begriRe es, dass die Kommission bei der Ausgabe gemeinsamer
Schuldtitel in jedweder Form das Risiko falscher Anreize anerkennt. Um
dieses Risiko zu vermindern, betont sie die Notwendigkeit starkerer
Kontrolirechte bis hin zur Insolvenzverwaltung bei zahlungsunfahigen Euro-
Mitgliedstaaten. Die bayerische Staatsregierung ist ebenfalls der Auf-
fassung, dass eine stérkere Koordinierung der Wirtschafts- und Haushalts-
A.
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politiken sowie eine intensivere Uberwachung der Vorgaben dringend er-

forderlich sind. Um die Glaubwdirdigkeit und das Vertrauen in unsere Ge-

meinschaftswahrung zurlickzugewinnen, ist es besonders wichtig, dass die

bestehenden und neuen Regelungen nun auch tatsachlich umgesetzt und

dauerhaft eingehalten werden.

Hierzu bedarf es in erster Linie der Eigenverantwortung eines jeden Euro-

Mitgliedsstaates. Die Einflihrung zentraler Durchgriffsrechte der EU an den

demokratisch legitimierten Verfassungsorganen vorbei lehnt die Bayerische

Staatsregierung jedoch als zu weitgehend ab:

Die nationalen Parlamente wiirden entmachtet und es ist zu bezweifeln,
dass die MaBnahmen eines etwaigen Wirtschaftskommissars in den
betreffenden Mitgliedstaaten wegen der mangeinden demokratischen
Legitimation Gberhaupt akzeptiert wirden.

Zentral verordnete Mallnahmen waren dariber hinaus vielfach auch
gar nicht implementierbar und durchsetzbar, wenn die betroffenen
nationalen Regierungen oder Parlamente nicht bereit sind, die verein-
barten bzw. verordneten MaRnahmen auch effektiv umzusetzen.

In Deutschland wére die Ubertragung der Budgethoheit der nationalen
Parlamente auf die EU oder ihre weitgehende Vorpragung nicht mit
dem Grundgesetz vereinbar. Erst im September 2011 hat das Bundes-
verfassungsgericht bestatigt, dass Kernkompetenzen des Deutschen
Bundestags, wie insbesondere das Haushaltsrecht, nicht verduflerlich

sind.

Vor diesem Hintergrund gibt es aus unserer Sicht keine Méglichkeit, eine

Moral-Hazard-Gefahr zu vermeiden, wenn die Schulden tiber Eurobonds

vergemeinschaftet wirden.

Ich halte daher daran fest, dass die Lésung der Schuldenkrise nur durch

Soliditat aller Euro-Mitglieder erreicht werden kann. Diesen Weg hat auch

der Europaische Rat mit seinen Beschliissen vom 8./9. Dezember 2011
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eingeschlagen. Die Griindung eines Fiskalpakts mit verbindlichen
Regelungen fiur die Mitglieder des Euroraums ist ein wichtiger Schritt in die
richtige Richtung. Wir kénnen die Schuldenkrise nur dann erfolgreich be-
waltigen, wenn jeder Mitgliedstaat die Reformen durchfiihrt, die zur nach-
haltigen Konsolidierung seines Haushalts und zur Starkung seiner Wett-
bewerbsfahigkeit notwendig sind. Hilfen der Gemeinschaft durfen deshalb
nur im Einzelfall unter strikter Konditionalitat gewéahrt werden, missen be-
fristet und der H6he nach streng begrenzt sein und sind einzustellen, wenn
Vorgaben nicht erfllit werden.

Die drei von der Kommission vorgeschlagenen Varianten fir Stabilitats-

bonds lehnt die Bayerische Staatsregierung ab:

¢ Die Modelle von Eurobonds, die auf den vollstandigen oder teilweisen
Ersatz der nationalen Staatsanleihen durch gemeinsame Euroanieihen
mit gesamtschuldnerischer Haftung abstellt, wiirde die unmittelbare
Vergemeinschaftung der Schulden bedeuten, die wir aus den bereits

genannten Grinden des Moral Hazard abgelehnt haben.

Der gezielte Druck durch die Finanzmarkte auf die einzelnen Mitglieds-
staaten wiirde vollstandig oder mindestens teilweise aufgehoben, was
die Konsolidierungs- und Reformanstrengungen Uberschuldeter Euro-
Mitgliedstaaten bremsen wiirde.

Eine gesamtschuldnerische Haftung birgt die Gefahr, dass im Zeitver-
lauf mehr und mehr Mitgliedsstaaten die finanzpolitischen Ziigel lockern
und immer weniger fur immer mehr Mitgliedstaaten zu haften haben.
Dies hétte zur Folge, dass im schlechtesten Fall nur noch ein zahlungs-
fahiges Euro-Mitglied fur den Ausfall anderer Mitglieder einzustehen
hatte. Insgesamt steigt damit die Gefahr der Uberforderung von
Landern mit hoher Bonitat, was den postulierten aber ohnehin frag-

lichen positiven Zinseffekt auf jeden Fall dampfen dirfte.

Dieser Schritt in die Transferunion wiirde dazu fiihren, dass soliden
Mitgliedstaaten, wie insbesondere Deutschland, durch wahrscheinlich
héhere Zinsen liberméalRige Lasten aufgebirdet werden.
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Ob und welche Zinseffekte sich einstellen, ist reine Spekulation. Das
Verhalten der Marktteilnehmer ist nur eingeschrankt vorhersehbar. Ob
sich im Fall von Eurobonds ein hennenswerter positiver Effekt durch
eine niedrigere Liquiditatspramie als bei nationalen Anieihen, aufgrund
des gréferen vergemeinschafteten Markivolumens einstellt, ist zweifel-
haft, da der Effekt empirisch nicht belegt ist. Grundséatzlich durfte immer
die Bonitét einer Anleihe die Zinshéhe dominieren.

Auch gegen einen teilweisen Ersatz nationaler Anleihen durch Euro-
bonds mit lediglich teilschuldnerischer Haftung bestehen grofRe Be-

denken.

Wie die Kommission bereits selbst darlegt, ist zu befiirchten, dass es
bereits an der Marktakzeptanz fur Eurobonds mit anteiliger Haftung
fehlen wirde. Um die Attraktivitat zu steigern, sollen Bonitétsver-
besserungen, wie z.B. vorrangiger Glaubigerstatus oder die Hinter-
legung von Devisen- oder Goldreserven als Sicherheit, vorgesehen
werden. Schon diese Unwagbarkeiten verdeutlichen, dass diése Option

kein Uberzeugender oder tragfahiger Lésungsansatz sein kann.

Auch die Frage der Bonitat dieser Anleihen ist unklar. Die Rating-
agentur Standard & Poors hat angekiindigt, Eurobonds mit anteiliger
Haftung nach den Wirtschaftsdaten des schwachsten Landes zu be-

messen und kénnte daher ein CC (,Ramschstatus*) vergeben.

Zwar gibt es bereits im Rahmen des mit AAA-bewerteten akiuellen
Rettungsschirms eine anteilige Haftung der Euro-Mitgliedstaaten. Hier
ist jedoch zu berlcksichtigen, dass die EFSF einen begrenzten
Garantierahmen hat, den die Mitglieder absichern. Werden erhebliche
Teile der européischen Schulden als Eurobonds ausgegeben, liegt das
Volumen des Ausfallrisikos um ein Vielfaches héher als bei der EFSF,
was wiederum eine schlechtere Bonitat und héhere Zinsen fir die ge-

meinsamen Anleihen nach sich ziehen wiirde.

Schlieflich ist auch zu beriicksichtigen, dass die EFSF-Hilfen nur
gegen strikte Konditionalitat, d.h. ein Anpassungsprogramm, dem sich
der Staat unterwerfen muss, gewahrt werden. Diese strenge
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Konditionalitat kann bei Ausgabe gemeinsamer Anleihen nicht sicher-
gestellt werden.

Zusammenfassend kann fir alle Varianten von Eurobonds festgestellt

werden:
¢ Ob sich die erhofften Zinseffekte realisieren lassen, ist fraglich.

e Sicher ist, dass mit einer weiteren Vergemeinschaftung von Haftungs-
risiken den Krisenidndern wichtige Anreize zu solider Finanzpolitik und

konsequenter Reformpolitik genommen werden.

¢ Daruber hinaus besteht die Gefahr, dass Eurobonds die Schulden-

dynamik in Europa nicht bremsen, sondern sogar beférdern wirden.

Weil damit auch die Haftungsrisiken der Staaten mit soliden Finanzen an-
stiegen, wiirde auch deren Bonitat zunehmend in Mitleidenschaft gezogen.
Eine Uberforderung von Landern mit hoher Bonitét wére die sehr wahr-
scheinliche Folge.

Deshalb muss der verabredete Weg in Richtung einer Stabilitatsunion jetzt
konsequent umgesetzt werden. Nur dadurch lasst sich die aktuelle Ver-
trauenskrise tiberwinden und nachhaltiges Wachstum schaffen.

Mit freundlichen GriiRen
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Griinbuch Ubaer dle Durchfiihrbarkelt der Einfiihrung von Stabilitits-
anlelhen

— Sehr geehrter Herr Prasident,

mit dem Griinbuch tber die Durchfihrbarkeit der Einflihrung von Stabili-
tatsanleihen vom 23.11.2011 hat die Komimission eine Konsultation zu den
kontrovers diskutierten gemeinsamen Euro-Staatsanleihen eingeleitet.

Ich méchte die Gelegenheit nutzen, lhnen die Haltung der Bayerischen
Staatsregiei'ung néher zu erldutern und bitte, die nachfolgenden Aus-
fahrungen in die weiteren Uberlegungen mit einzubeziehen:

Ich begrliie es, dass die Kommission bei der Ausgabe gemeinsamer
Schuldtitel in jedweder Form das Risiko falscher Anreize anerkennt. Um
dieses Risiko zu vermindern, betont sie die Notwendigkeit stérkerer
Kontrollrechte bis hin zur Insolvenzverwaltung bei zahlungsunféhigen Euro-
Mitgliedstaaten. Die bayerische Staatsregierung ist ebenfalls der Auf-
fassung, dass eine stirkere Koordinlerung der Wirtschafts~ und Haushalts-
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politiken sowie sine intensivere Uberwachung der Vorgaben dringend er-
forderlich sind. Um die Glaubwirdigkeit und das Vertrauen in unsere Ge-
meinschaftswahrung zuriickzugewinnen, Ist es besonders wichtly, dass die
bestshenden und neuen Regelungen nun auch tatschlich umgesetzt und
dauerhaft elngehalten werden,

Hlerzu bedarf es in erster Linie der Eigenverantwortung eines jeden Euro-
Mitgliedsstaates. Die Einflhrung zentraler Durchgriffsrechte der EU an den
demokratisch legitimierten Verfassungsorganen vorbei lehnt dle Bayerische
Staatsregierung jedoch als zu weltgehend ab;

o Dle nationalen Parlamente wiirden entmachtet und es ist zu bezweifoln,
dass die MaBnahmen eines etwaigen Wirtschaftskommissars in den
betreffenden Mitgliedstaaten wegen der mangelnden demokratischen
Legitimation {iberhaupt akzeptiert wiirden.

o Zentral verordnete Manahmen waren dartiber hinaus vielfach auch
gar nicht implementierbar und durchsetzbar, wenn die betroffenen
nationalen Regierungen oder Parlamente nicht bereit sind, die verein-
barten bzw. verordneten Malnahmen auch effektiv umzusetzen.

o In Deutschland wire die Ubertragung der Budgethoheit der nationalen
Parlamente auf die EU oder ihre weitgehende Vorpragung nicht mit
dem Grundgesstz versinbar. Erst im September 2011 hat das Bundes~
verfassungsgericht bestatigt, dass Kernkompetenzen des Deutschen
Bundestags, wie insbesondere das Haushaltsrecht, nicht verufierlich
sind.

Vor diesem Hintergrund gibt es aus unserer Sicht keine Mdglichkeit, eine
Moral-Hazard-Gefahr zu vermeiden, wenn die Schulden tiber Eurobonds
vergemeinschaftet wirden.

Ich halte daher daran fest, dass die Lésung der Schuldenkrise nur durch
Sollditat aller Euro-Mitglleder errelcht werden kann. Dlesen Weg hat auch
der Europaéische Rat mit seinen Beschltissen vom 8./9. Dezember 2011
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eingeschlagen. Dle Griindung sines Fiskalpakts mit verbindlichen
Regelungen fur die Mitglieder des Euroraums ist ein wichtiger Schritt in die
richtige Richtung. Wir kbnnen die Schuldenktise nur dann erfolgreich be-
waltigen, wenn jeder Mitgliedstaat die Reformen durchfihrt, die zur nach-
haltigen Konsolidierung seines Haushalts und zur Stérkung seiner Wett-
bewerbsfahigkeit notwendlg sind. Hilfen der Gemeinschaft diirfen deshalb
nur im Einzelfall unter strikter Konditionalitét gewahrt werden, miissen be-
fristet und der Héhe nach streng begrenzt sein und sind elnzustellen, wenn
Vorgaben nicht erfallt werden.

Die drei von der Kommission vargeschlagenen Varianten fiir Stabilitéts-
bonds lehnt die Bayerische Staatsregierung ab:

o Die Modelle von Eurobonds, die auf den vollstandigen oder teilwelsen
Ersatz der nationalen Staatsanleihen durch gemsinsame Euroanlelhen
mit gesamtschuldnerischer Haftung abstellt, wiirde die unmittelbare
Vergemeinschaftung der Schulden bedeuten, die wir aus den bereits
genannten Grilnden das Moral Hazard abgelehnt haben,

Der gezielte Druck durch die Finanzméarkte auf die einzelnen Mitglieds-
staaten wiirde vollstandig oder mindestens teilweise aufgehoben, was
die Konsolidierungs- und Reformanstrengungen tiberschuldeter Euro-
Mitgliedstaaten bremsen wlrde,

Eine gesamtschuldnerische Haftung birgt die Gefahr, dass im Zsitver-
lauf mehr und mehr Mitgliedsstaaten die finanzpoiltischen Zigel lockern
und immer waniger fir immer mehr Mitgliedstaaten zu haften haben.
Dies héatte zur Folge, dass im schlechtesten Fall nur noch eln zahlungs-
féahiges Euro-Mitglied fiir den Ausfall anderer Mitglieder einzustehan
hatte. Insgesamt steigt damit die Gefahr der Uberforderung von
L&ndermn mit hoher Bonit&t, was den postulierten aber ohnehin frag-
lichen positiven Zinseffekt auf jeden Fall dampfen dlrfie.

Dieser Schritt in die Transferunion wiirde dazu fllhren, dass soliden
Mitgliedstaaten, wis insbesondere Deutschland, durch wahrscheinlich
héhere Zinsen GberméfRige Lasten aufgebiirdet werden.
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Ob und welche Zinseffekte sich einstsllon, ist reine Spekulation. Das
Verhalten der Marktteilnehmer ist nur eingeschrénkt vorhersehbar. Ob
sich im Fall von Eurobonds ein nennenswerter positiver Effekt durch
eine nledrigere Liquiditatspramie als bei nationalen Anleihen, aufgrund
des grofteren vergemeinschafteten Marktvolumens einstellt, ist zweifel-
haft, da der Effekt empirisch nicht belegt ist. Grundséatzlich dirfte immer
die Bonitét einer Anlsihe dle Zinshthe dominieren,

o Auch gegen sinen tellweisen Ersatz nationaler Anleihen durch Euro-
bonds mit lediglich tellschuldnerischer Haftung bestehen grofte Be-
denken.

Wie die Kommission bereits selbst darlegt, ist zu beflirchten, dass es
berelts an der Marktakzeptanz fiir Eurobonds mit anteiliger Haftung
fehlen wiirde. Um die Attraktivitét zu steigern, sollen Bonitétsver-
besserungen, wie z.B. vorrangiger Glaubigerstatus oder die Hinter-
legung von Devisen- oder Goldreserven als Sicherheit, vorgesehen
werden, Schon diese Unwagbarkeiten verdeutlichen, dass diese Option
kein tberzeugender oder tragfahiger Losungsansatz sein kann.

Auch die Frage der Bonitét dieser Anleihen ist unklar. Die Rating-

agentur Standard & Poors hat angekindigt, Eurobonds mit anteiliger

Haftung nach den Wirtschaftsdaten des schwiichsten Landes zu be- p
messen und kdnnts daher ein CC (,Ramschstatus”) vergeben.

Zwar gibt es bereits im Rahmen des mit AAA-bewerteten akiuellen
Rettungsschirms sine antsilige Haftung der Euro-Mitgliedstaaten. Hier
ist jedoch zu berficksichtigen, dass die EFSF einen begrenzten
Garantierahmen hat, den die Mitglieder absichern. Werden erhebliche
Teile der européischen Schulden als Eurobonds ausgegeben, llegt das
Volumen des Ausfallrisikos um ein Vielfaches héher als bei der EFSF,
was wiederum eine schlechiere Bonit&t und hdhere Zingen fur die ge-
meinsamen Anleihen nach sich ziehen wlrde.

- SchlieRlich ist auch zu bertcksichtigen, dass die EFSF-Hilfen nur
gegen strikte Konditlonalitét, d.h. eln Anpassungsprogramm, dem sich
der Staat unterwerfen muss, gewahrt werden. Diese strenge
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Konditionalitat kann bei Ausgabe gemeinsamer Anleihen nicht sicher-
gestellt werden.

Zusammenfassend kann flr alle Varlanten von Eurobonds festgestellt
werden:

» Ob sich die erhofften Zinseffekte realisieren lassen, ist fraglich.

» Sicher ist, dass mit einer weiteren Vergemelnschaftung von Haftungs-
risiken den Krisenl&ndern wichtige Anreize zu solider Finanzpolitik und
konsequenter Reformpoalitik genammen werden.

o Dariiber hinaus besteht die Gefahr, dass Eurobonds dle Schulden-
dynamik in Europa nicht bremsen, sondern sogar beférdern wirden.

Wil damit auch die Haftungsrisiken der Staaten mit soliden Finanzen an-
stiegen, witrde auch deren Bonitét zunehmend in Mitleidenschaft gezogen.
Eine Uberforderung von Landern mit hoher Bonitat ware die sehr wahr-
scheinliche Folge,

Deshalb muss der verabredete Weg in Richtung einer Stabilitédtsunion jetzt
konsequent umgesetzt werden. Nur dadurch lasst sich die aktuelle Ver-
trauenskrise Uberwinden und nachhaltiges Wachstum schaffen.

Mit freundlichen Grliten
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