A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Hefeker, Carsten

Article — Published Version

Ein Schuldentilgungsfonds fur Europa?

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Hefeker, Carsten (2012) : Ein Schuldentilgungsfonds flr Europa?,
Wirtschaftsdienst, ISSN 1613978X, Springer, Heidelberg, Vol. 92, Iss. 8, pp. 502-503,

https://doi.org/10.1007/s10273-012-1411-2

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/68392

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-012-1411-2%0A
https://hdl.handle.net/10419/68392
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DOI: 10.1007/s10273-012-1411-2
Leitartikel

Ein Schuldentilgungsfonds flir
Europa?

Der Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(SVR) hat in einem jungst verdffentlichten Sondergutachten seinen Vorschlag aus
dem letzten Jahresgutachten, einen sogenannten Schuldentilgungsfonds einzufiih-
ren, wiederholt. Die Idee wird von einem europdischen Beirat des Institute for New
Economic Thinking, dem neben einigen aktiven und ehemaligen Mitgliedern des SVR
weitere bekannte europaische Okonomen angehéren, aufgegriffen und unterstiitzt.
Wahrend die Bundesregierung Verfassungsbedenken anfiihrt, kommt ein vom SVR in
Auftrag gegebenes Rechtsguthaben zu der sybillinischen Antwort, dass vor allem die
betroffene Summe dafiir entscheidend sei, ob der Fonds als verfassungsgemaB an-
gesehen werden kénne. Solange die finanziellen Risiken Deutschlands nicht zu gro3
werden, kdnne man wohl von Verfassungskonformitat ausgehen.

Die Idee des SVR ist recht einfach: Alle Eurostaaten, die noch nicht in einem Anpas-
sungsprogramm sind, Ubertragen schrittweise ihre Staatsschuld jenseits der 60%
gemessen am Bruttoinlandsprodukt an den Fonds. Alle Staaten haften gemeinsam
fur diesen Fonds, was fir Problemladnder eine Senkung der Zinsen bedeutet, wéhrend
fur Deutschland und einige andere Lénder die Zinsen steigen. Die Vergemeinschaf-
tung soll den Druck auf die hochverschuldeten Lander senken und somit die Uberle-
bensféhigkeit der Eurozone sichern. Alle Staaten sind weiterhin selbst fur ihre Schul-
den verantwortlich, da sie gemaB ihres Schuldenanteils an den Fonds zahlen. Uber
einen Zeitraum von rund 25 Jahren soll auf diese Weise die Staatsschuld jenseits
der 60% getilgt werden. Lediglich im Fall eines Zahlungsausfalls haften die anderen
Mitgliedstaaten. Damit das nicht passiert, verpflichten sich die Schuldner-Staaten zur
festen Zuweisung von Steuereinnahmen bzw. neuen Steuern fur die Tilgung, hinterle-
gen eine Sicherung und legen verbindliche Reformpléne vor. Neue Schulden werden
nicht durch den Fonds gedeckt. Wird ein Land spater zahlungsunféhig, soll ein struk-
turiertes Insolvenzverfahren fur Staaten eingeleitet werden.

Der Fonds erstreckt sich also lediglich auf die alten Schulden und soll dann nach
deren Begleichung aufgeldst werden. Damit unterscheidet er sich fundamental von
den ebenfalls diskutierten Eurobonds, mit denen eine dauerhafte gemeinsame Finan-
zierung von Staatsschulden in der Eurozone eingefiihrt wirde. Um bei Eurobonds
das Risiko von Fehlverhalten zu verringern, sieht ein Vorschlag des Briisseler Think-
Tanks Bruegel vor, dass nur fir die ersten 60% der Verschuldung gemeinsam ge-
haftet wird, wahrend dartber hinaus die Schuld national und nachgeordnet bedient
werden muss. Diese sogenannten ,red bonds” hatten ein héheres Risiko und wirden
durch die hdheren Zinsen disziplinierend wirken. Die gemeinsamen ,,blue bonds* hin-
gegen wirden, wie beim Tilgungsfonds, von niedrigeren Zinsen profitieren und damit
den stark verschuldeten Léndern helfen. In diesem Fall wirde aber vermutlich auch
Deutschland profitieren, weil davon auszugehen ist, dass die héhere Liquiditat der
gemeinsamen Bonds ihre Verzinsung senkt. Zugleich wiirde neben den US-Treasury-
Papieren ein zweiter hochliquider globaler Markt fir Staatspapiere entstehen, was
mittelfristig den Euro zu einer dem US-Dollar vergleichbaren internationalen Wah-
rung machen wuirde. Dies ist ein wichtiger Vorteil von Eurobonds gegenliber dem
Tilgungsfonds.

Wahrend sich die beiden Instrumente darin unterscheiden, dass Eurobonds in die Zu-
kunft gerichtet sind und der Tilgungsfonds lediglich die Altlasten abtragen will, haben
beide auch Gemeinsamkeiten, die ihre Problemlésungsféhigkeit stark einschranken.

Carsten Hefeker lehrt
Volkswirtschaftslehre, ins-
besondere Europaische
Wirtschaftspolitik, an der
Universitat Siegen.
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Beiden ist gemein, dass sie wohl Anpassungen im europdischen Regelwerk erfor-
dern, was die Ratifikation durch die Mitgliedsparlamente nétig machen wirde. Das
wird in jedem Fall Zeit brauchen und von daher nicht unmittelbar die Krise 16sen.
Und beide funktionieren nur, wenn die europdischen Regeln und Institutionen kinf-
tig besser greifen. Beide sehen vor, Abweichler vom vereinbarten Kurs zu bestra-
fen und keine nachtraglichen Anderungen an Schuldengrenze oder Laufzeiten der
Papiere zuzulassen. Die Zahlungen an den Tilgungsfonds werden als Anteile an der
Wirtschaftsleistung bemessen, sie verringern sich also bei schlechter konjunktureller
Lage und erhdhen sich, wenn alles gut [auft. Damit ist der Fonds flexibel, was sinnvoll
ist, da starre Regeln weniger glaubwiirdig sind. Dennoch erinnern die nétigen insti-
tutionellen Anderungen fatal daran, dass die Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten und die
Geldpolitik der Européischen Zentralbank seit Jahren derart agieren, wie es eigent-
lich nicht vorgesehen war.

Dem SVR ist nicht vorzuwerfen, dass sein Modell Anpassungen im Regelwerk erfor-
derlich macht. Die entscheidende Frage ist aber, wieso neuerdings die Zusagen der
Regierungen in der Eurozone glaubwirdig sein sollten. Die groBe Unsicherheit der
Bilrger und an den Finanzmérkten erklért sich vor allem daraus, dass die Regierun-
gen ihre Aussagen laufend verdndern. Niemand kann sicher sein, ob das Volumen
von EFSF und ESM vergréBert wird, und ob nicht noch mehr Druck auf die EZB aus-
gelibt wird, die Finanzierung der Schuldnerstaaten zu Gbernehmen. Die mangelnde
Glaubwirdigkeit hat vor allem damit zu tun, dass die Regierungen der Mitgliedstaa-
ten offenbar nicht in der Lage sind, sich auf einen Weg aus der Krise, der durchdacht
und konsistent ist, zu einigen.

Mit anderen Worten: So gut die Idee im Prinzip ist, so wenig realistisch erscheint sie.
Das Problem in Europa ist weniger der Mangel an guten technisch machbaren Lésun-
gen als vielmehr der Unwillen und das Unvermdgen der Mitgliedstaaten, sich Uber-
haupt zu einer Losung durchzuringen. Mitglieder der Bundesregierung und andere
hochrangige deutsche Politiker haben klar gemacht, dass sie weder den Tilgungs-
fonds noch gar Eurobonds wollen und eine starkere Vergemeinschaftung der Fis-
kalpolitik ablehnen. Sie wollen auch keine verstarkte Intervention der Européischen
Zentralbank und die Ausweitung des Aufkaufprogramms von Staatspapieren hoch
verschuldeter Staaten. Da sie auch das Auseinanderbrechen der Eurozone (abge-
sehen von einem Austritt Griechenlands) zumindest offiziell nicht wollen, stellt sich
die Frage, was denn die Ldsung sein soll. Nur auf unabdingbare Strukturreformen
und Sparbemiihungen zu setzen, wird das akute Problem nicht 16sen, weil sie Zeit
bendtigen.

Die Unféhigkeit der Regierungen, einen Plan zur Lésung der Krise vorzulegen, er-
hoéht die Unsicherheit, steigert die Risikoprdmien und zwingt letztlich die EZB zur In-
tervention, wenn das Auseinanderbrechen der Eurozone nicht riskiert werden soll.
Das ist, wenn auch in anderer Form, natirlich ebenfalls eine Vergemeinschaftung der
Haftung, weil die Konsequenzen der EZB-Politik alle Mitgliedstaaten gleichermaBen
treffen. Letztlich fihrt also kein Weg daran vorbei, entweder eine starkere fiskalische
Integration zu erlauben oder das Ende der Eurozone — mit unabsehbaren Kosten auch
fur Deutschland — in Kauf zu nehmen. Zu glauben, Griechenland und vielleicht einige
andere Sudlander sollten eben einfach aus der Eurozone ausscheiden und alles wir-
de gut, offenbart ein erschitterndes MaB an Unverstandnis fir die Situation.

Der Vorschlag des SVR ist ein Schritt in die richtige Richtung; ob er innenpolitisch in

Carsten Hefeker ~ Wahlkampfzeiten vermittelbar ist und ob die glaubwirdigen Regeln, die dazu nétig

Universitat Siegen sind, wirklich durchgesetzt werden kénnen, ist eine andere Frage. Allzu optimistisch
carsten.hefeker@uni-siegen.de kann man nicht sein.
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