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FUR EINE DAUERHAFTE STABILITATSUNION
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Mit der Einigung der Staats- und Regierungschefs der Eurozone vom 9. Dezember 2011
auf einen ,fiskalpolitischen Pakt” sind die Weichen fir eine dauerhafte Stabilitdtsunion
gestellt. Dies gilt insbesondere fiir die Vereinbarung, eine Schuldenbremse nach deut-
schem Vorbild in den nationalen Verfassungen oder auf vergleichbarer Ebene festzu-
schreiben. Dadurch wird die Verbindlichkeit der Stabilitdts- und Wachstumskriterien
substantiell erhoht. Es bedarf keines tiefgreifenden Umbaus der Wirtschafts- und
Waéhrungsunion, sondern einer Rickkehr zu ihren Wurzeln: verantwortungsvolle
Haushaltspolitik, solide Staatsfinanzen sowie ein hoher Grad an Wettbewerbsféahigkeit
und Konvergenz der Wirtschaftsleistungen. Dieser Dreiklang war die Geschéaftsgrundlage
fir den Beitritt Deutschlands zur Wirtschafts- und Wahrungsunion. Er wurde in den
Folgejahren — unter tatkraftiger Mithilfe der damaligen rot-griinen Bundesregierung —
gezielt missachtet, ist jedoch heute aktueller denn je. Er muss der MaRstab sein, an
dem sich die Eurostaaten in ihrer Haushalts- und Wirtschaftspolitik messen lassen.

Die Vereinbarung der Staats- und Regierungschefs der Eurozone soll bis Marz 2012 in
einem volkerrechtlichen Vertrag verankert werden, dem alle EU-Mitgliedstaaten aul3er-
halb der Eurozone beitreten kdnnen. Zwar ware die Einbeziehung des “fiskalpolitischen
Pakts” in die Unionsstruktur wiinschenswert. Entscheidender fiir seine Umsetzung ist
jedoch, ob — anders als in der Vergangenheit — der politische Wille zur Einhaltung
der in dem Pakt enthaltenen Verpflichtungen vorhanden ist und die Zustimmung der
Bevélkerung dafiir gewonnen werden kann. Uber verscharfte rechtliche Regelungen hi-
naus sind deshalb 6konomische Anreize zu schaffen, die eine Befolgung der Regeln im
Eigeninteresse der Staaten erscheinen lassen. Die Tir fiir alle EU-Mitgliedstaaten, sich
der Vereinbarung der Eurostaaten anzuschlieRen, steht weiterhin offen.

Die Staatsschuldenkrise ist eine Krise des Vertrauens in den Konsolidierungswillen und
die Wettbewerbsféahigkeit einiger Staaten und muss an der Wurzel gel6st werden. Sie
darf nicht durch eine inflationsférdernde Politik grenzenloser Geldvermehrung und unbe-
grenzter Haftung fiir die Schulden anderer Staaten zu einer Krise des Euro selbst werden.

Die glaubwiirdige Perspektive einer langfristig angelegten Stabilitadtsunion ist ein we-
sentlicher Baustein fir die Bewadltigung der aktuellen Herausforderungen. Neben
der Verbesserung der Wettbewerbsféhigkeit der betroffenen Staaten ist ein kla-
rer Konsolidierungskurs nétig. Die Stabilitatsunion ist die Voraussetzung dafiir, das
Vertrauen der Anleger in die Eurozone zuriickzugewinnen. Wir halten es fir notwendig,
dass die Stabilitdtsunion von den folgenden Eckpfeilern getragen wird:



o CsSuU

-‘_-‘ LARREIRERRR

Wirtschafts- und Wahrungsunion stabilisieren

Eine langfristig angelegte Stabilitatsunion ist nur erreichbar, wenn unter Wahrung des
Budgetrechts der nationalen Parlamente automatische Sanktionen bei Uberschreitungen
der Defizitgrenze greifen und zugleich MaRnahmen zur Wiederherstellung und Stérkung
der Wettbewerbsfahigkeit der Staaten ergriffen werden.

Sanktionen automatisieren

Die im ,fiskalpolitischen Pakt” vorgesehene Verankerung der ,umgekehrten qua-
lifizierten Mehrheit” fir alle Stufen des Defizitverfahrens ist ein grofRer Schritt in
Richtung einer Stabilitatsunion. Sie ist zusammen mit der Schuldenbremse geeignet,
die Verbindlichkeitslicke des Stabilitdts- und Wachstumspakts weitgehend zu schlie-
Ren: In der Vergangenheit ist es trotz seiner Vorgaben nicht gelungen, eine Gberma-
Rige Staatsverschuldung in der Eurozone zu vermeiden. Es hat sich gezeigt, dass vor-
handene politische Spielrdume genutzt wurden, um eine Sanktionierung im Rahmen
des Defizitverfahrens zu umgehen. Insbesondere die maRgeblich von der rot-griinen
Bundesregierung betriebene Aufweichung des Stabilitdtspakts hat seine Wirksamkeit
schwer beschédigt und einen Grundstein fiir die heutige Schuldenkrise gelegt.

Die Sanktionierung von VerstoRen gegen den Stabilitdts- und Wachstumspakt muss
automatisiert und dadurch politischem Ermessen entzogen werden.

Budgetrecht der nationalen Parlamente wahren

Das Budgetrecht der nationalen Parlamente muss weiterhin uneingeschrankt gel-
ten. Alle Eurostaaten haben mit dem Beitritt zur Wirtschafts- und Wahrungsunion die
Giiltigkeit der Stabilitatskriterien anerkannt. Sowohl diese Kriterien als auch die neue
Haushaltsvorschrift (,Schuldenbremse®) in den nationalen Verfassungen geben ledig-
lich Schwellenwerte fiir das zuldssige Haushaltsdefizit und die Staatsverschuldung vor.
Die Einhaltung dieser fiskalpolitischen Vorgaben durch die jéhrlichen Haushaltspléane
liegt weiterhin in der alleinigen Verantwortung der nationalen Parlamente.

Mitgliedstaaten, die Finanzhilfen der Eurostaaten erhalten, missen einer verstar-
kten fiskal- und wirtschaftspolitischen Aufsicht unterliegen. Wer dauerhaft gegen
Defizit- und Verschuldenskriterien versto8t und damit eine Destabilisierung der
Eurozone billigend in Kauf nimmt, der muss damit rechnen, dass sein fiskalpoli-
tischer Handlungsspielraum zeitweise beschrankt wird.

Alle MaBnahmen zur Stabilisierung der Eurozone bediirfen der demokratischen
Legitimation durch die nationalen Parlamente. Der Deutsche Bundestag hat ge-
zeigt, dass er seiner Integrationsverantwortung auch im Hinblick auf die Eurozone in
vollem Umfang gerecht wird.

Im Zuge der Ratifizierung des ESM und des ,fiskalpolitischen Pakts” sind die dies-
bezliglichen Beteiligungsrechte des Deutschen Bundestags auf eine gesetzliche
Grundlage zu stellen.

Durchgriffsrechte europaischer Institutionen auf die nationalen Haushalte, etwa als
Vorstufe von Eurobonds, lehnen wir ab.

Wettbewerbsfiahigkeit stirken

Unverzichtbarer Bestandteil einer funktionierenden Wéhrungsunion ist ein Mindestmaf}
an wirtschaftlicher Konvergenz und Wettbewerbsfahigkeit. Dies ist in der Eurozone nur
unzureichend vorhanden. Die neuen Verfahren zur makrodkonomischen Uberwachung
sind daher ein richtiger Schritt vorwarts.

Exportstarke Lander mit Leistungsbilanziiberschiissen diirfen nicht einer
Sanktionierung im Rahmen der makrodkonomischen Uberwachung unterworfen
werden. Dies gilt insbesondere, wenn diese Uberschiisse vor allem auRerhalb der
Eurozone erwirtschaftet werden. Dieser von SPD und Griinen propagierte Ansatz
wiirde wirtschaftlich starke Lander bestrafen und nicht erfolgreiche Lander beloh-
nen und die Wirtschaftskraft Deutschlands hart treffen.
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Auch die Verringerung von Exportliberschiissen durch Steigerung der Binnen-
nachfrage ware geradezu kontraproduktiv, da dies dem Ziel der Konsolidierung der
Staatsfinanzen diametral zuwiderliefe.

Keine Vergemeinschaftung nationaler Schulden

Die destabilisierende Wirkung einheitlicher Zinsséatze ist in der Praxis hinreichend be-
legt. Nach Einfihrung des Euro kam es zu einer weitgehenden Zinsharmonisierung bei
Anleihen von Eurostaaten ungeachtet der jeweiligen wirtschaftlichen und fiskalischen
Fundamentaldaten. Dadurch wurden wirtschaftliche Fehlentwicklungen begtinstigt und
es wurde eine Ursache fir die Staatsschuldenkrise gelegt.

Die Einflihrung von Euro-Bonds, also die gemeinsame Haftung fir die Verschuldung
anderer Staaten, wiirde genauso wie unbegrenzte Anleiheankaufe der EZB oder eine
Banklizenz fiir die Européische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) die Anreize fir
eine solide Haushaltspolitik beseitigen, die AAA-Bonitéat der Geberlander schwéachen
und dadurch die AAA-Bonitat des Rettungsschirmes untergraben. Dadurch wére die
Tir fur eine Schulden- und Transferunion ge6ffnet, in der nationale Schulden auf
andere Eurostaaten abgewalzt werden kénnten.

Eine Aufstockung der Euro-Rettungsschirme ist nicht zielfiihrend. Langfristiges
Vertrauen auf den Finanzmaérkten in die Stabilitdt der Eurozone kann nicht durch
immer mehr Finanzhilfen, sondern allein durch konsequentes und stabilitatsorien-
tiertes Handeln hergestellt werden. Nur so kénnen die Ursachen der Krise in der
Eurozone angegangen werden.

HilfsmaRnahmen konditionieren, Marktanreize erhalten

Die Bewertung von Staatsanleihen auf den Finanzmarkten (ibt eine wichtige Signal-
und Anreizfunktion aus. Die Sanktionierung unsolider Haushaltspolitik durch stei-
gende Zinsen verstarkt den Handlungsdruck auf die Regierungen, die notwendigen
KonsolidierungsmaBnahmen zu ergreifen.

Die disziplinierende Wirkung des Marktes durch risikoadédquate Zinsen darf nicht
durch unkonditionierte, vorschnelle oder dauerhafte Finanzhilfen ausgehebelt wer-
den. Sie gehort untrennbar zu einer Stabilitdtsunion.

Der Einsatz von finanziellen HilfsmaRnahmen muss strikten Voraussetzungen un-
terliegen. Die in der kiinftigen Ergdnzung der europaischen Vertrdge vorgesehene
Konditionalitdt von HilfsmaBnahmen ist strikt zu beachten. Sie dirfen nur nach
Ausschopfung aller anderen Mittel ergriffen werden, sofern sie unabdingbar sind, die
Stabilitat der Eurozone insgesamt zu wahren. Da Deutschland einer der wichtigsten
Geldgeber des IWF ist, ist auch der IWF mit seiner Expertise bei der Durchfiihrung
des Rettungsschirms zu beteiligen.

Ein eigenstadndiges Vorschlagsrecht der EU-Kommission zur Vergabe von Finanzhilfen
unabhangig vom Antrag eines Eurostaats lehnen wir ab. Dies kdnnte dazu fihren,
dass HilfsmaRnahmen bereits bei geringfligigen Marktschwankungen ergriffen wiir-
den und der Grundsatz der Konditionalitat verwassert wiirde.

Alle MaRnahmen und Instrumente der Euro-Rettungsschirme missen zeitlich be-
fristet sein und mit strikten Auflagen zur Umsetzung von Strukturreformen einher-
gehen. Birgschaften und Kredite miissen dariber hinaus einer marktadéaquaten
Verzinsung unterliegen. Es gilt der Grundsatz ,Hilfe zur Selbsthilfe”.

Uberschuldete Staaten sanieren

Um die Gewéahrung von Finanzhilfen zu begrenzen, wirksame 6konomische Anreize zur
Beachtung des Stabilitdtspaktes und der Auflagen bei Hilfsmanahmen zu schaffen
und eine Uberforderung der Geberlander zu vermeiden, ist ein Sanierungsverfahren fiir
Uberschuldete Staaten unverzichtbar. Gerade weil ein unkontrollierter Zahlungsausfall
Ansteckungsgefahren bergen kann, bedarf es eines Verfahrens kontrollierter
Sanierung, das rechtzeitig vor einem Zahlungsausfall eingeleitet werden kann. Im
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Rahmen eines solchen Sanierungsverfahrens miissen die Staatsschulden restruktu-
riert, konkrete MaRnahmen zur Wiederherstellung wettbewerbsfahiger Wirtschafts-
und Verwaltungsstrukturen ergriffen und Sicherheiten fiir eine Fortsetzung des euro-
paischen Beistands geleistet werden. Andernfalls ist letztlich ein Ausscheiden aus der
Eurozone zu ermdglichen.

Wirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit wiederherstellen

Der Schliissel zur Uberwindung der Schuldenkrise in der Eurozone ist wirtschaftliches
Wachstum. Finanzhilfen kénnen lediglich einen begrenzten Zeitraum tberbriicken, bis
die Voraussetzungen zur Generierung wirtschaftlichen Wachstums in einem (iberschul-
deten Eurostaat wiederhergestellt sind.

Neben Sparauflagen zur Reduzierung konsumtiver Ausgaben miissen im Rahmen
eines Programms fir den Wiederaufbau eines (iberschuldeten Staates gezielt
Anreize fir Investitionen gesetzt werden. Darauf sind auch die Strukturfonds und
der Kohéasionsfonds der Europaischen Union auszurichten.

Die Wiederherstellung wettbewerbsfahiger Wirtschafts- und effizienter
Verwaltungsstrukturen erfordert tiefgreifende strukturelle Reformen etwa im
Steuersystem und im Sozialversicherungswesen. Auch die Deregulierung abgeschot-
teter Arbeitsmarkte und die Orientierung des Lohnniveaus am Produktivitatsfortschritt
sind Grundvoraussetzung fir einen erfolgreichen Aufholprozess. Dies ent-
spricht dem Grundprinzip einer Wahrungsunion, in der infolge der Fixierung des
Wechselkurses nominelle Abwertungen ausscheiden, sondern Probleme fehlender
Wettbewerbsfahigkeit durch ,reale” Abwertungen der Lohn- und Preisstrukturen zu
I6sen sind.

Partnerschaftliche Unterstiitzung von Seiten anderer Eurostaaten kann durch die
Entsendung nationaler Beamter und die Griindung von Wirtschaftspartnerschaften
erfolgen. Auch der Freistaat Bayern kann hierbei wertvolle Unterstiitzung leisten.
Die Ergebnisse entsprechender HilfsmaRnahmen sollten in regelmaRigen zeitlichen
Abstanden innerhalb der Eurozone einer Uberpriifung unterzogen werden.

Restrukturierung von Staatsschulden regeln

Kann der Schuldenstand eines Staates nicht auf ein langfristig tragfahiges Niveau zu-
rickgefiihrt werden, ist eine wirksame Restrukturierung der Staatsschulden erforder-
lich. Dies bedarf vorhersehbarer und transparenter Regeln, um einen unkontrollierten
Zahlungsausfall und daraus resultierende Ansteckungsgefahren zu vermeiden.

Im Einklang mit der gédngigen Praxis des IWF sind die Voraussetzungen fir eine fall-
weise Einbeziehung privater Glaubiger zu schaffen. Der (iberschuldete Staat darf da-
bei nicht vollstédndig aus der Haftung entlassen werden, was durch die Verlangerung
oder den Umtausch seiner Staatsanleihen sichergestellt werden kann.

Damit die Restrukturierung von Staatsschulden nicht zu einer allgemeinen
Banken- und Finanzkrise fiihrt, missen Vorkehrungen fiir die Rekapitalisierung und
Insolvenz von Banken und anderen Finanzinstituten getroffen werden. Staatliche
Finanzhilfen hierbei diirfen nach dem Vorbild des deutschen Sonderfonds fir
Finanzmarktstabilisierung (Soffin) nur fiir systemrelevante Finanzinstitute und
Geschaftsbereiche sowie gegen angemessene Gegenleistungen in Form von
Zinsaufschlagen oder Beteiligungen gewéahrt werden.

Ausscheiden aus der Eurozone ermoglichen

Ist ein Staat nicht willens oder nicht in der Lage, das Re-Strukturierungsverfahren
durchzufiihren, ist als letztes Mittel das Ausscheiden eines Staates aus der Eurozone
zu ermoglichen. Der betroffene Staat wiirde dabei weiterhin Mitglied der Europaischen
Union sowie der Wirtschafts- und Wahrungsunion bleiben kdnnen. Auch im Falle eines
Ausscheidens aus der Eurozone waren erhebliche Finanzleistungen notwendig, um die
fehlende Kreditwirdigkeit auszugleichen und Ansteckungsgefahren einzuddmmen. Die
Aussicht auf einen Sanierungserfolg wiirde jedoch deutlich steigen.
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Fir ein Ausscheiden aus dem gemeinsamen Wahrungsgebiet sind verbind-
liche Regeln zu formulieren, die Uber den bereits heute mdglichen freiwilligen
Austritt hinausreichen. Der dadurch er6ffnete Weg einer Abwertung wiirde die
Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit beschleunigen.

Unabhangig vom tatsdchlichen Ausscheiden eines Staates aus der Eurozone wiir-
de bereits die bloRe Option dazu stabilisierende Wirkung entfalten. Erstens wiirde
der Anreiz zur Erfullung von Stabilitdts- und Sanierungsauflagen aufrechterhalten.
Zweitens wiirde Investoren signalisiert, dass sie nicht Wetten auf den Zahlungsausfall
von Eurostaaten abschlieRen kdnnen, ohne selbst mit Verlusten rechnen zu missen.

Finanzmarkte regulieren

Die MaRRnahmen zur Stabilisierung der Wirtschafts- und Wahrungsunion und der
Sanierung Uberschuldeter Eurostaaten missen einhergehen mit einer Regulierung der
Finanzmarkte, die deren dienende Funktion fiir die volkswirtschaftliche Wertschépfung
zum Tragen bringt.

Finanztransaktionssteuer fiir gerechte Kostenverteilung und stabile Markte

Eine Besteuerung des Finanzsektors ist notwendig, um die Kosten der Finanz- und
Wirtschaftskrise gerecht zu verteilen und hochriskante Spekulationen unattraktiver
zu machen. Hierzu hat die christlich-liberale Koalition bereits eine Bankenabgabe
eingefiihrt, deren Aufkommen systemgerecht zur Schonung des Steuerzahlers bei
Bankenrestrukturierungen eingesetzt wird.

Die Finanztransaktionssteuer muss moglichst wettbewerbsneutral, unbiirokra-
tisch und wachstumsfreundlich gestaltet sein. Je weiter ihr Geltungsbereich ist,
umso besser kann sie ihre Lenkungswirkung entfalten. Sollte eine Einfiihrung
auf der Ebene der G20 oder EU-weit nicht moglich sein, so ist eine eingehende
Folgenabschatzung einer Beschrankung auf die Eurozone, insbesondere im Hinblick
auf die dortigen Finanzplatze, durchzufiihren. Es muss sichergestellt sein, dass
eine Finanztransaktionssteuer nicht die finanzielle Vorsorge fiir das Alter und die
Kapitalbildung des Mittelstandes erschwert, sondern von den Finanzmarktakteuren
getragen wird.

Die Erlose einer Finanztransaktionssteuer miissen in vollem Umfang an die nati-
onalen Haushalte flieBen. Diese tragen den GroRteil der durch die internatio-
nale Wirtschafts- und Finanzkrise entstandenen Kosten. Wir lehnen es ab, die
Finanztransaktionssteuer zu einer Steuerquelle der EU zu machen oder die EU an
den Erlosen einer Finanztransaktionssteuer zu beteiligen.

Staatsanleihen realistisch und risikoangemessen bewerten

DieEntwicklunginderEurozonehatgezeigt, dassauch Staatsanleihen Kursschwankungen
unterliegen und in Ausnahmeféllen mit einem Ausfallrisiko behaftet sein kénnen. Dies
muss in ihrer Bilanzierung reflektiert sein.

Innerhalb eines angemessenen Ubergangszeitraums sollte schrittweise eine risi-
koangemessene Unterlegung von Staatsanleihen mit Eigenkapital erfolgen. Durch
sie kann die Krisenanfalligkeit insbesondere von systemischen Finanzinstituten ge-
mindert und die Stabilitdt der Finanzmarkte gesteigert werden. Dabei ist eine enge
Abstimmung im G 20-Kontext unverzichtbar.

Mehr Wettbewerb auf dem Ratingmarkt schaffen

Die drohende Herabstufung der Eurolander mit AAA-Bonitat legt abermals den Schluss
nahe, dass die 6konomischen Bewertungen der marktdominierenden angelsachsischen
Ratingagenturen von politischen Interessen iberlagert sind. Durch ihre Analysen haben
die Agenturen zum Teil krisenverscharfend gewirkt. Es ist notwendig, das bestehende
Agenturen-0ligopol zu durchbrechen und mehr Wettbewerb auf dem Ratingmarkt zu
schaffen.
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Notwendig ist die Griindung einer européischen Ratingagentur. Sie darf keinen poli-
tischen Einfliissen unterliegen und muss finanziell unabhéangig sein. Eine Vermengung
von Bewertung und Beratung — wie bei angelsdchsischen Ratingagenturen (iblich —
darf es nicht geben. So kénnen Interessenkonflikte vermieden und die Ratingqualitat
verbessert werden.

Die Verantwortlichen der Ratingagenturen miissen fiir ihre Bewertungen zur
Verantwortung gezogen werden kénnen und zivilrechtlichen Haftungsregelungen
unterliegen. Bezlglich der Bewertungsmethoden und -kriterien muss volle
Transparenzpflicht gelten.

Statt der unreflektierten Verwendung externer Ratings muss kiinftig die eigenstéan-
dige Risikobeurteilung durch Investoren eine weitaus gréRere Rolle spielen als bis-
her. Die Bedeutung externer Ratings hat in den letzten Jahren im 6ffentlichen wie
im privatwirtschaftlichen Sektor stark zugenommen. Ratingagenturen haben in
ihrer Rolle als Friihwarnsystem und Risikoprifer jedoch sowohl mit Blick auf die
Wirtschafts- und Finanzkrise als auch auf die Schuldenkrise in der Eurozone weit-
gehend versagt.
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