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Deutscher Industrie- und Handelskammertag

Zum Thema: Grunbuch der Européischen Kommission tber die Durchfihrung
der Einfihrung von Stabilitatsanleihen

Registrierungsnummer im Register der Interennvertreter der Europaischen
Kommission: 22400601191-42

Der Deutsche Industrie- und Handelskammertag (DIHK) ist die Dachorganisation der 80
Industrie und Handelskammern (IHKs), die 3,6 Millionen Unternehmen als Mitglied haben. Der
DIHK vertritt die Interessen der deutschen Wirtschaft gegentiber der Bundespolitik und den
europaischen Institutionen und betreut und koordiniert dartiber hinaus das Netzwerk der
Deutschen Auslandshandelskammern (AHKs) mit 120 Standorten in 80 Landern weltweit.

Kernaussagen:

1. Die Ursachen der Krise liegen in einer viel zu hohen Staatsverschuldung, kombiniert mit einer
unzureichenden Regulierung der internationalen Finanzmarkte und der mangelnden
Wetthewerbsfahigkeit einiger Volkswirtschaften.

2. Stabilitatsanleihen kdnnen die Krise nicht I6sen und setzen die falsche Anreizstruktur zu einer
soliden Haushaltsfiihrung. Der DIHK lehnt sie daher ab.

3. Wettbewerbsfahigkeit, wirtschaftliche Entwicklung und Haushaltsituation variieren in den Euro-
Staaten. Dies muss sich auch in unterschiedlichen Risikoaufschlagen fiir Staatsanleihen
widerspiegeln. Damit wird der Druck auf jede Regierung verstarkt, ihrer Verantwortung fir das
eigene Land und ein funktionierendes Europa nachzukommen.

Allgemeine Anmerkungen

Nach wie vor ist die européische Schuldenkrise nicht geldst. Die beschlossenen Malinahmen
und Rettungsschirme im Euroraum sind Uberwiegend Notfallinstrumente. Die Ursachen der Krise
liegen in einer mangelnden Wettbewerbsfahigkeit einiger Volkswirtschaften sowie in der
Konsequenz daraus in einer zu hohen Staatsverschuldung, kombiniert mit unzureichender
Regulierung der internationalen Finanzmarkte.

Die IHK-Organisation steht hinter dem européaischen Gedanken. Der Gemeinsame Binnenmarkt hat
fur die Unternehmen wirtschaftlich neue Chancen eréffnet. Die Gemeinschaftswahrung nitzt den
Unternehmen und den Beschéaftigten. Aus Sicht der IHK-Organisation gibt hierfur das Leitbild des
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Ehrbaren Kaufmanns der Finanz- und Realwirtschaft gute Orientierung. Denn es vereint Handlung
und Haftung. Kompetenz und Verantwortung werden zusammengefiihrt.

Als Grundlage fur die nachhaltige Beseitigung der Krise halt der DIHK folgende Leitlinien fur
entscheidend (vgl. auch die DIHK-Positionspapiere zur Lésung der Schuldenkrise
http://www.dihk.de/ressourcen/downloads/europaresolution.pdf/at download/file?mdate=132160699258
3 und zur Zukunft des Euro http://de.sitestat.com/hk/dihk/s?themenfelder.international.europaeische-

union.der-dihk-in-bruessel.positionen.zur-zukunft-des-

euro.Stabilitaetspakt.pdf&amp;ns_type=pdf&amp;ns_url=http://www.dihk.de/ressourcen/downloads/Stab
ilitaetspakt.pdf/at download/file?mdate=1292413502683)

e Nationale Verantwortung als Grundlage der Wahrungsunion

Die Euro-Staaten hatten und haben mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt klare Regeln zur
Haushaltsdisziplin. Nur unter der Voraussetzung, dass die einzelnen Mitgliedstaaten fur ihre
Schulden selbst haften, wurde dem Euro-Projekt zugestimmt. Dieses grundlegende Prinzip
mussen die Regierungen weiterhin einhalten.

Fir stabile Haushalte ist es notwendig, dass die Mitgliedstaaten neben der Steigerung ihrer
Wetthewerbsfahigkeit auch die Konsolidierung ihrer 6ffentlichen Haushalte einleiten. Hierzu
bedarf es der Vereinbarung konkreter Schritte, eines klaren Zeitplanes und eines stringenten
Controllings. Ein Signal der Glaubwirdigkeit sind nationale Schuldenbremsen in den
Verfassungen aller EU-Staaten, die zudem automatische Sanktionen beinhalten missen. Zudem
braucht Europa dringend einen verscharften Stabilitats- und Wachstumspakt mit automatischen
Sanktionen und einklagbaren Pflichten. Die Beschliisse des EU-Gipfels im Dezember 2011 sind
hierfir ein gro3er und wichtiger Schritt.

e Zinsunterschiede missen die Bonitat widerspiegeln

Wettbewerbsfahigkeit, wirtschaftliche Entwicklung und Haushaltsituation variieren in den Euro-
Staaten. Dies muss sich auch in unterschiedlichen Risikoaufschlagen fur Staatsanleihen
widerspiegeln. Das verstarkt den Druck auf jede Regierung, ihrer Verantwortung fur das eigene
Land und ein funktionierendes Europa hachzukommen. Eurobonds oder die im Griinbuch der
Europaischen Kommission genannten ,Stabilitatsanleihen”, hebeln den grundlegenden
Funktionsmechanismus der Europdischen Wahrungsunion aus, denn sie flihren zu einer
Vergemeinschaftung von Staatsschulden und zu einer Vereinheitlichung des Zinsniveaus. In letzter
Konsequenz geféhrden sie die europdische Gemeinschaftswahrung.
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Anmerkungen zu den Uberlegungen der Europaischen Kommission Stabilitatsanleihen
einzufihren

Im Griinbuch wird die Emission von ,Stabilitdtsanleihen® als mogliches Instrument zur Bewaltigung
der derzeitigen Krise und Verhinderung kiinftiger Staatsanleihekrisen gesehen. Es ist jedoch zu
bezweifeln, dass ,Stabilitdtsanleihen” einen Beitrag dazu leisten kénnen. Die damit verbundene
Vergemeinschaftung von nationalen Schulden verhindert in den Krisenlandern den notwendigen
Kurswechsel in Richtung solider Haushaltspolitik. Zur Lésung der Krise sind vielmehr konkrete
Malnahmen des Schuldenabbaus nétig, die Gberdies zur Steigerung der Wettbewerbsféahigkeit
beitragen. Weniger Schulden und gréf3ere Wirtschaftskraft sind der einzige Weg, das Vertrauen der
Unternehmen und der Méarkte in die Stabilitat der Staatsfinanzen wieder herzustellen.

Obwohl die Europaische Kommission zu Recht daraufhin weist, dass ,Stabilitatsanleihen” die
Haushaltshaltsdisziplin der Mitgliedstaaten des Euroraumes nicht verringern darf, stellt sich die
Frage, wie dies gewabhrleistet werden soll. Zudem weist die Europdische Kommission auf den
langen zeitlichen Rahmen einer Implementierung von ,Stabilitdtsanleihen” hin. Allein dies schliel3t
»Stabilitdtsanleihen” als Krisenbekdmpfungsmittel aus. Die Schuldenproblematik muss an der
Wourzel gepackt werden. Schuldenbremsen, nationale Reformen und automatische Sanktionen auf
EU-Ebene sind Voraussetzungen flr stabile Haushalte. Sie senden auch ein klares Signal an die
Finanzmarkte und Mitgliedstaaten.

.Stabilitatsanleihen” fihrten zu einer Nivellierung der Zinsspreads im Euroraum. Damit wirde
gerade jene Situation erneut herbeigeflhrt, die urspringlich zur gegenwartigen Staatsschuldenkrise
beigetragen hat. Wirde uber ,Stabilitdtsanleihen” eine Senkung der Finanzierungskosten der
Krisenlander erreicht, ndhme dies Druck von den Landern, langfristig nachhaltige Strukturreformen
und Konsolidierungsmafnahmen umzusetzen. Besser wirtschaftende Lander hingegen wirden ihre
Bonitat ,verleihen” und die Risiken anderer Lander tragen. Letztendlich séhen sie sich
ungerechtfertigter Weise héheren Finanzierungskosten gegeniber. In der Folge wirde dies auch
die Finanzierungskosten anderer Institutionen und Unternehmen erhéhen und damit
Geschaftschancen einschranken. Zudem beschneiden ,Stabilitdtsanleihen” den finanziellen
Spielraum bonitatsstarkerer Lander. Damit wird eine vollig falsche Anreizstruktur implementiert — zu
Lasten der gesamten Gemeinschaft. Auch aus diesem Grund sind ,Stabilitdtsanleihen” abzulehnen.

Die Annahme, dass ,Stabilitatsanleihen” das Finanzsystem des Eurosystems widerstandsfahiger
gegenuber kiinftigen Erschitterungen machen konnte, ist zu hinterfragen. Voraussetzung hierfiir
ware, dass diese Anleihen langfristig von hoher Bonitat sind. Dies kann aber nur durch solide
Haushalte und Wettbewerbsfahigkeit garantiert werden. Eine Konsolidierung der Haushalte und
nationale Reformen fiir mehr Wettbewerbsfahigkeit wirden bereits selbst zu Senkung der
Risikopramien nationaler Staatsanleihen fiihren — und damit ,Stabilitdtsanleihen” tiberflissig
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machen. Zudem ist nicht ersichtlich, weshalb die Geldpolitik der EZB besser oder direkter auf
gesamtwirtschaftliche Grdf3en wie die Inflation im Euroraum durchschlagen sollte, falls
»Stabilitdtsanleihen” eingefiihrt wirden.

Es kann sogar zu dem Effekt kommen, dass durch eine ,Stabilitatsanleihe” Kapital aus Europa
verdrangt wird. Konnten Investoren bisher Staatsanleihen verschiedener Euro-Mitglieder halten und
davon ausgehen, dass deren Marktwert nicht vollstandig korreliert, wére dies bei einer einzigen
Anleihe natirlich nicht der Fall. Anleger auf der Suche nach sicheren Anlagen missten daher
verstarkt Staatsanleihen aufRerhalb des Euroraumes in ihr Portfolio aufnehmen, um dessen
Risikomix zu erhalten. Dies wirde dem Ziel, die Eurozone zu stabilisieren, entgegenwirken.

~Stabilitdtsanleihen” wirden zudem eine Haftungsgemeinschaft zementieren — die
Eigenverantwortung der EU-Mitgliedstaaten als grundlegendes européisches Prinzip ware damit
ausgehohlt. Gleichzeitig wirde die Abhangigkeit der Gemeinschaft von einzelnen bonitatsstarken
Staaten weiter erhoht. Dies steigert die Anfélligkeit fir und das Ausmald von Krisen im Euroraum.
Investoren kénnten keine Differenzierung mehr vornehmen. Zudem wéren bei Krise in der Folge
immer auch die Finanzwirtschaft und die Unternehmen des gesamten Euroraumes betroffen.

Ein aufgrund hoherer Liquiditat von ,Stabilitdtsanleihen angenommener leicht Zins dampfender
Effekt (weil Anleger sehr liquide Anlagen gegeniiber weniger liquiden Anlageformen bevorzugen)
diirfte kaum ins Gewicht fallen, da ein vollstandiges Austrocknen des Marktes fiir nationale
Staatsanleihen — die Zahlungsféahigkeit des Emittenten vorausgesetzt — bislang nicht zu beobachten
ist.

Dass Banken zukinftig durch ,Stabilitatsanleihen” ber bessere Sicherheiten verfligen, setzt
voraus, dass diese eine entsprechende Bonitéat haben. Es entsteht der Eindruck, diese Bonitat solle
tber die Konstruktion der ,Stabilitdtsanleihen” sicher gestellt werden. Dies ist auf Dauer nicht
nachhaltig, denn die Bonitéat ist von der Soliditdt des Euroraumes, der Wettbewerbsfahigkeit und der
Kapitaldienstfahigkeit des Euroraumes als Ganzes abhangig — die Marktakteure unterscheiden dies
deutlich. Die Bonitat an der Wirtschaftskraft und Solvenz einzelner Euro-Mitglieder festzumachen,
Uberfordert diese Lander auf Dauer und wird scheitern. Die Kommission diskutiert, wie die Bonitéat
der ,Stabilitatsanleihen” verbessert werden kann. Hier bleibt unbertcksichtigt, dass auf diesem Weg
durch Garantien oder Einlagen Mittel in den nationalen Haushalten gebunden werden. Dadurch
ware der Euroraum nicht vor Bonitatsverschlechterungen gefeit, wenn es zur ernsten
wirtschaftlichen Schwierigkeiten in der Eurozone kommen sollte. Ein Garantierahmen ist immer nur
soweit glaubhaft, wie nationale Haushalte es zulassen.

Zudem steht den Vorschlagen der Kommission der gegenwartig geltende Vertrag Uber die
Arbeitsweise der Europaischen Union entgegen: Art. 125 AEUV schlief3t die Haftungstibernahme
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aus, eine eigenstandige explizite Kompetenznorm zur Einflihrung von ,Stabilitatsanleihen®, die
jedoch zwingende Voraussetzung waére, fehlt derzeit. Eine Begebung von ,Stabilitatsanleihen“ zum
heutigen Zeitpunkt ohne Vertragsgrundlage unterminiert die gegenwartigen Anstrengungen, endlich
eine rechtlich verbindliche Stabilitdétsgemeinschaft zu begrinden. Eine funktionierende
Stabilitatsgemeinschaft muss jeder Form gemeinsamer Haftung vorausgehen.

Alle von der Kommission diskutierten Modelle sind schlie3lich aus Sicht des deutschen
Verfassungsrechts héchst problematisch und kénnten ohne vorherige Klarung durch das
Bundesverfassungsgericht zu einem fundamentalen Konflikt zwischen deutschem und EU-Recht
fihren. Denn nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Européischen Rettungsschirm
darf die Finanzautonomie des Bundes nicht ausgehohlt werden; die Rechte des Bundestages
missen jederzeit gewahrt bleiben.

Fazit:

~Stabilitdtsanleihen” sind kein Mittel zur Krisenbekdmpfung. Aufgrund der falschen Anreizstruktur
sind sie abzulehnen. Vielmehr sind eine Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit und eine starkere
Haushaltkonsolidierung in den Euromitgliedstaaten als vertrauenstiftende Politikinstrumente
dringend geboten.

Kontakt im DIHK:

Prof. Dr. Stephan Wernicke, wernicke.stephan@dihk.de
Alexandra Bohne, boehne.alexandra@dihk.de
Malte Weisshaar, weisshaar.malte@dihk.de
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