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Far ein stabiles Europa von morgen:
Ein Rlckzahlpakt far den europaischen
Rettungsfonds NGEU

Armin Hartlieb, Oliver Morwinsky

> Als Antwort auf die Corona-Krise hat die Europai- fehlen allerdings. Es bedarf daher eines Riickzahlpak-
sche Union (EU) einen umfangreichen Rettungsfonds tes mit verbindlichen Tilgungsoptionen. Neben einer
(NGEU) von 750 Milliarden Euro geschaffen, um die wachstumsorientierten Prioritatensetzung im EU-
Wirtschaft in den Mitgliedstaaten auf einen tragfahi- Haushalt und einer Starkung der Ausgabenkontrolle
gen Wachstumspfad aus der Krise herauszufuhren. verliehe ein Riickzahlpakt dem einmaligen Charakter
Angesichts der Ausnahmesituation der Covid-19- des schuldenfinanzierten NGEU die dringend erforder-
Pandemie ist der NGEU das solidarische und subsi- liche Glaubwdurdigkeit.
didre Instrument Europas. Es ist im gesamtwirtschaft-
lichen und europapolitischen Interesse Deutschlands. > Im Ruckzahlpakt bedarf es zudem einer klaren Ver-

einbarung zu einem Sanktionsmechanismus fiir den

> Zudessen Finanzierung nimmt die EU erstmals im gro- Fall, dass Ruckzahlpflichten nicht erfolgen. Die EU
Ben Stil eigene Schulden auf, die Gber 31 Jahre zurick- sollte zu ihrer Zusage stehen, dass der schuldenfinan-
gezahlt werden sollen, verbindliche Tilgungsvorgaben zierte NGEU eine einmalige MaBnahme bleibt.
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Neue Herausforderungen erfordern neue MalBnhahmen

Die Covid-19-Pandemie hat zu einem dramatischen Einbruch der Wirtschaftstatigkeit

geflhrt. So brach das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den EU-Mitgliedstaaten im Jahr 2020 um
6,1 Prozent ein.' Angesichts des symmetrischen exogenen Schocks auf alle Volkswirtschaften

der EU mussten die Mitgliedstaaten in dieser Ausnahmesituation aus wirtschaftlichen und
europapolitischen Grinden der Solidaritat handeln. Vor allem handelten die EU und ihre
Mitgliedstaaten durch umfangreiche Hilfs- und Unterstutzungsprogramme fur Wirtschaft
und Gesellschaft.

Die EU ging noch einen Schritt weiter und hat neben der akuten Krisenreaktion ein Auf-
bauprogramm ,NextGenerationEU” (NGEU) aufgestellt. Mit dem NGEU soll insbesondere
den strukturell schwachen Mitgliedstaaten geholfen werden, wieder auf einen tragfahigen
Wachstumspfad aus der Krise zurlckzukehren. Um die umfangreichen Finanzhilfen zu
decken, entschied der Europaische Rat in einer bisher nie dagewesenen Grélienordnung
von bis zu 750 Milliarden Euro, gemeinsame Schulden aufzunehmen.? Diese Mittel ste-
hen insbesondere der Aufbau- und Resilienzfazilitat zur Verfigung und werden dort als
Zuschusse in Héhe von bis zu 312,5 Milliarden Euro oder als Kredite bis zu einem Volumen
von 360 Milliarden Euro den EU-Mitgliedslandern bereitgestellt.

Damit das Instrument seine gewlinschte Wirkung fur ein tragfahiges Wachstum entfaltet,
mussen seine Ausgabenprioritaten konsequent auf strukturelle Verbesserungen in den
Volkswirtschaften ausgerichtet werden. Konsumtive Ausgaben kénnen kein Bestandteil fur
~NextGenerationEU" sein.

Demgegenuber weckt eine Schuldenaufnahme in der GréBenordnung von rund drei Vierteln

des regularen EU-Budgets Begehrlichkeiten. Daher besteht die Gefahr eines permanenten
Mechanismus.? Der Prasident der Deutschen Bundesbank betont, dass ,eine gemeinsame
Verschuldung, wie sie jetzt beim Wiederaufbaufonds vorgesehen ist, zeitlich begrenzt und
eng an die Krise gekoppelt sein [sollte]*. Dem steht der EU-Kommissar fur Wirtschaft und
Wahrung, Paolo Gentiloni, gegenuber, der eine Aufweichung der Maastricht-Kriterien befur-
wortet und eine Aufteilung in ,gute” und ,schlechte” Schulden fordert. Also in solche, die
wachstumsfordernd und solche, die dies nicht sind.®

Es besteht die Gefahr, dass der NGEU insbesondere fiir jene Mitgliedstaaten Fehlanreize
setzt, die kaum mehr Uber nationale Verschuldungsspielraume verfugen. Umso bedeuten-

der ist es, neben der Ausgabenkontrolle jetzt bereits klare und verbindliche Vereinbarungen

zu den Tilgungsleistungen der aufgenommenen Schulden zu treffen.

Aussetzung des
Schuldenverbots.

EU-Aufbaufonds
mit Zuschissen
und Krediten.

NGEU setzt nicht nur
Wachstumspotentiale
frei, sondern auch
Fehlanreize.
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Die Europaische Kommission zahlt die 750 Milliarden Euro Uber den EU-Haushalt an die Beitrag europaischer
Kapitalgeber zurtick. Der ¢ffentliche Tilgungsdienst betrifft im Kern die méglichen Zuschiisse Solidaritat braucht
in Héhe von bis zu 312,5 Milliarden Euro. Aber auch die 360 Milliarden Euro an Krediten koén- Bedingungen fur
nen bei Zahlungsausfallen der Schuldnerlander zu 6ffentlichen Tilgungslasten fur den EU- tragfahige Struktur-
Haushalt werden.c Es kommt daher darauf an, bereits bei der Mittelverwendung genau auf verbesserungen.

Qualitat und Tragfahigkeit der MaBnahmen zu achten. Umso wichtiger ist es sicherzustellen,
dass diese Gelder auch fur wachstumsférdernde Projekte ausgegeben werden. Die Auswahl
dieser Projekte geschieht durch die Europadische Kommission auf Grundlage der nationalen
Aufbau- und Resilienzplane. Diese orientieren sich an drei Oberzielen:

1. Ubereinstimmung mit den landerspezifischen Empfehlungen aus dem Européischen
Semester der Europaischen Kommission fur das entsprechende Empfangerland;

2. Starkung der Wettbewerbsfahigkeit (Wachstumspotenzial, Schaffung von Arbeitsplatzen
sowie wirtschaftliche und soziale Resilienz);

3. Erbringung eines ,wirksamen” Beitrages zur digitalen und griinen Wende.

Eine solche Konditionalisierung stellt einerseits ein politisches Bekenntnis als Zeichen euro-
paischer Solidaritat dar.” Andererseits ist sie 6konomisch begrindet und muss deshalb for-
mell unterlegt werden. Hier wird dem Europdischen Semester eine herausgehobene Rolle
zukommen. Die Bedeutung des Instruments wurde in der Vergangenheit verkannt und
lediglich als wirtschaftspolitische Empfehlungen zur Kenntnis genommen. Kiinftig jedoch
werden die Aufbau- und Resilienzplane inklusive der Verteilung eines GroR3teils der NGEU-
Mittel in das Europadische Semester einbezogen. Die im Europaischen Semester aufge-
zeigten Strukturverbesserungen in den EU-Mitgliedstaaten werden somit noch evidenter.?
Die nationalen Wettbewerbsfahigkeiten auszubauen, starkt insgesamt den Europdaischen
Binnenmarkt und ist ein genuin europaisches Interesse. Nicht zuletzt wird Deutschland als
Exportnation profitieren.’

Zur Gegenfinanzierung der fir den NGEU aufgenommenen Schulden haben sich die Staats- Neue EU-Eigenmittel
und Regierungschefs auf die Einfihrung von Eigenmitteln geeinigt. Bis Juli 2021 soll die Euro- sind unsicher.
paische Kommission konkrete Vorschlage flr die Einfihrung von neuen EU-eigenen Einnah-
men vorlegen. Die neuen Eigenmittel sehen drei Einnahmequellen vor: einen Uberarbeiteten
EU-Emissionshandel, der moglicherweise auf den Verkehrs- und Gebaudebereich ausgewei-
tet wird, einen CO2-Grenzausgleichmechanismus sowie die Besteuerung von Unternehmen
der digitalen Wirtschaft. Bei ihren ersten Eigenmittelvorschlagen im Mai 2020 hatte die
Europaische Kommission potenzielle Einnahmen aus diesen Eigenmitteln in Hohe von 16

bis 25 Milliarden Euro jahrlich geschatzt. Damit kdnnten rechnerisch die Tilgungsleistungen
far 312,5 Milliarden Euro Uber 31 Jahre gedeckt werden. Es bestehen jedoch Zweifel, ob die
Gegenfinanzierung der NGEU-Schulden auf diese Weise gelingen kann. Die Europaische
Kommission und die EU-Mitgliedstaaten mussen sich auf ein Verfahren einigen, mit dem die
aufgenommenen Kapitalmarktschulden auch ohne neue Eigenmittel getilgt werden kénnen.

Handlungsoptionen zum Schuldenabbau

Wahrend der NGEU unter dem Druck der Corona-Pandemie schnell ins Leben gerufen Tilgungsregeln
wurde, werden die Verhandlungen zu den Rickzahlmodalitaten schwieriger ausfallen. dringend notwendig.
Grundsatzlich geht es bei den zurlickzuzahlenden jahrlichen Schulden fir die Zuschisse aus
dem NGEU in Héhe von 312,5 Milliarden Euro um beherrschbare Summen. Diese Summen
kénnen jedoch noch gréBer ausfallen, wenn Uber das Kreditprogramm Zahlungsausfalle in
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groBeren Dimensionen drohen. Es stellen sich also verschiedene Fragen, die unbedingt in
den Verhandlungen der europaischen Institutionen beantwortet gehéren: Wie kann gewahr-
leistet werden, dass Kredite nur an tragfahige Konzepte vergeben werden? Gibt es Sank-
tionsmoglichkeiten bei einem Zahlungsausfall? Sind Tilgungsbetrage politisch durchsetzbar?
Was geschieht in Phasen von Wachstumsschwache?

Fur die Ruckzahlung der EU-Schulden sind folgende Punkte essenziell:

MaRnahme I: Ein gemeinsamer Riickzahlungspakt

Die bereits getroffene Einigung auf ein Startdatum (2028) reicht noch nicht aus. Auch die
Vereinbarung, dass im EU-Haushalt ein separater Haushaltsposten fur die Kreditzahlungen
des jeweiligen Landes gebildet wird, ist erst ein Anfang. Vielmehr sollte darUber hinaus
verhandelt werden, wie die Riickzahlungen genau ausgestaltet werden sollen. Dies ist kein
Selbstzweck. Durch die Tilgungen der nationalen Schulden schaffen sich die Mitgliedstaaten
wieder Spielrdume fur moglichst wachstumsférdernde Investitionen. Beides starkt die natio-
nalen Volkswirtschaften in Europa und letztendlich den Europdischen Binnenmarkt.

Ein konkreter Ruckzahlungspakt wird gebraucht: Dieser muss sich auf aktuelle und indivi-
duelle Gegebenheiten anpassen lassen, aber dennoch regelgebunden sein. Denkbar ware,
dass sich die Tilgungsrate an der Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes aus dem
Vorjahr des entsprechenden Mitgliedstaates orientiert. In guten Zeiten kénnte ein Teil des
gestiegenen BIP fur die Schuldenrickzahlung verwendet werden, in schlechten Jahren wer-
den die Gelder im Land selbst gebraucht. Um dennoch eine langfristig stabile und auto-
matisch geregelte Ruckzahlquote erreichen zu kénnen, bote eine Art Sockelbetrag, der
beispielsweise alle fiinf Jahre erreicht sein muss, eine Moglichkeit. Somit konnten etwaige
Schwankungen innerhalb dieses Zeitraumes (beispielsweise aufgrund von wirtschaftli-
chen Schwéchephasen) ausgeglichen beziehungsweise toleriert werden. Ebenso stellt dies
einen automatischen Mechanismus dar, der auch im Falle von wechselnden Regierungen
Bestand hatte. Diese nicht einfach werdenden Verhandlungen sollten unverzuiglich begin-
nen. Die Schaffung eines zusatzlichen Haushaltspostens gentigt nicht. So spielt zudem die
Ausgangslage der Staaten eine Rolle, da nicht jedes Land denselben Prozentsatz des BIP
fUr die Schuldenriickzahlung einsetzen kann. Auch muss definiert werden, was gute und
schlechte Zeiten sind. Es ist aber vor allem wichtig, weitgehend einen Automatismus zu
schaffen, um die Politik fur eine solide Rickzahlungspolitik zu binden. Eine diskretionare
Politik, bei der immer von Neuem politisch mit einem Vetorecht in der Hinterhand ent-
schieden werden musste, ist sicher die schlechtere Alternative.

Teil dieses Plans sollten zudem klare Vereinbarungen sein, was passiert, wenn eine Rick-
zahlung - beispielsweise trotz guter wirtschaftlicher Lage und nachdrucklicher Aufforderung
durch Kommission und Ministerrat - nicht oder nur teilweise erfolgt. Finanzielle Strafzah-
lungen scheinen wenig angebracht. Vielmehr kénnten dem Land zustehende Projektgelder
bis zu einer Hohe von 30 Prozent eingefroren werden. So wirde die EU nicht Gefahr laufen,
ganze Projekte stillzulegen und dadurch den Unmut der Bevdlkerung auf sich zu ziehen.
Andererseits wirden dem betroffenen Land erhebliche finanzielle Mittel zur Verfolgung der
notwendigen Projekte fehlen.

Eine Diskussion Uber die erwahnten ungeklarten Punkte ist umso wichtiger, da auch bei der
Schuldenrickzahlung gewisse Gefahren bestehen. Beispielsweise konnten die einzelnen
Lander fur die Rickzahlung der EU-Anleihen beziehungsweise der erhaltenen Kredite neue
nationale Schulden aufnehmen, um die EU-Schulden zurlckzuzahlen. Weiter besteht die
Sorge, dass nicht alle zusatzlichen Einnahmen in den Schuldenabbau flieRen, sondern fir
andere Programme verwendet werden. AuBerdem wurde fir den Zeitraum des Tilgungs-

Ruckzahlpakt als
glaubwurdige
Verpflichtung zu
Schuldenruckzahlun-
gen notwendig.
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dienstes - spatestens bis zum Jahr 2058 - die Moglichkeit geschaffen, dass die Eigenmittel-
obergrenze von 1,4 Prozent des EU-Bruttonationaleinkommens (BNE) um 0,6 Prozentpunkte
aufgestockt werden kann.” Wirden zusatzliche Eigenmittel zur Ruckzahlung zuktnftiger
Schulden verwendet werden, wirde die Schuldenaufnahme durch die EU zu einer gangigen
Malnahme werden. Da die EU jedoch nur einmalig aufgrund der Corona-Krise Schulden
aufnehmen darf, ware die Aufnahme neuer Schulden ein schwerer Bruch der politischen
und rechtlichen Zusagen des Europaischen Rates. Der Ruckzahlpakt ist im besten Fall das
Bekenntnis jedes einzelnen EU-Mitgliedstaates zu seiner europaischen Verantwortung.

Die Schuldenaufnahme durch die EU muss auf die bisher gréf3te Wirtschaftskrise in ihrer
Geschichte beschrankt bleiben. Dartber hinaus ist unsicher, ob bisherige hochverschuldete
EU-Krisenlander Uberhaupt ihre Kreditschulden aus dem NGEU zuruckzahlen kénnen. In die-
sen Fallen musste eine Schuldenstreckung Uber 2058 hinaus vereinbart werden oder andere
Lander mussten einspringen. Um das mdglichst zu verhindern, sollte GUber eine mdgliche
Besicherung der Kredite aus dem NGEU nachgedacht werden. Auch wachstumsférdernde
Projekte kdnnen scheitern und damit die Rickzahlung der sie finanzierenden Kredite aus-
bleiben. Die kreditnehmenden Staaten sollten daher die Kredite aus staatlichen Vermdgens-
werten, aus Ansprichen aus EU-Férdermitteln oder aus einer national zu bildenden Ruck-
lage in den nationalen Haushalten (,Sondervermdgen”) besichern. Damit wirde ein ,Moral
Hazard" in den Nehmerlandern vermieden.

MaBnahme Il: Die Mischung macht’s
Trotz aller Gefahren kann optimistisch nach vorn geschaut werden. Die Ruckzahlung der
Schulden sollte aus einem tragfahigen Ausgabenmix bestehen:

1. Wachstum durch eine vorausschauende Wirtschaftspolitik und kluge Investitionen
Die beste Méglichkeit ist, aus den Schulden herauszuwachsen. Die Wachstumskrafte
in der EU mussen deutlich gestarkt werden. Hierfir muss der EU-Haushalt auf wachs-
tumsfordernde Bereiche konsolidiert werden. Dadurch steigen langfristig die Brutto-
nationaleinkommen in den EU-Mitgliedstaaten und damit die Einnahmen der EU. Das
bedeutet jedoch auch, dass Ausgaben, die einem Strukturwandel entgegenstehen,
zuriickgefahren werden sollten. Dieser Politikansatz geht zum einen Uber die langfristig
wirkenden Ausgaben in Bildung und Forschung. Zum anderen Uber die Ausgaben, die
verbesserte Rahmenbedingungen fir Unternehmen zur Herstellung neuer zukunfts-
weisender Produkte und Dienstleistungen schaffen. AulRerdem ist die weitere Digitalisie-
rung der Wirtschaft zur Reduktion von Transaktionskosten und fur die Schaffung neuer
Geschaftsmodelle unabdingbar. Im Deutschland der letzten Jahre ist zu sehen, dass
kluge Ausgabenpolitik Impulse fur mehr Wachstum geben und damit einen Haushalts-
ausgleich schaffen kann.

Daher ist Transparenz wichtig, fur welche investiven MaBnahmen die Mitgliedstaa-
ten NGEU-Mittel verwenden. Dies dient weniger der bloRen Kontrolle, sondern sollte
die Bedeutung der Investitionen, die einen ,europaischen Mehrwert” bringen sol-

len, unterstreichen. Dieser ,europaische Mehrwert” ergibt sich aus der Starkung der
nationalen Wettbewerbsfahigkeiten. Mit einem rein freiwilligen Transparenzgebot
besteht die Gefahr der nicht wachstumsférdernden Mittelverwendung. Die Europaische
Kommission sowie der Europdische Rat haben zu den Investitionsausgaben schon
Vorgaben gemacht. Diese gehen jedoch noch nicht weit genug. Eine grobe Zuschrei-
bung auf die Kernziele der Europaischen Kommission (unter anderem Nachhaltigkeit
und Digitalisierung) ist zu oberflachlich. Daher ist eine konkretere Ausgestaltung mit
starkerer Konditionalitat fir die Investitionen in den nationalen Aufbau- und Resilienz-
planen erforderlich.

Notwendiger Aus-
gabenmix fur eine
wachstumsférdernde
Wirtschaftspolitik.




Konrad-Adenauer-Stiftung e. V. Nr. 448
Analysen & Argumente Juni 2021

2. Starkung der Ausgabenkontrolle
Laut dem Europaischen Rechnungshof wurden im Jahr 2019 tber vier Milliarden Euro
falsch oder unnitz ausgegeben. Das machte 2,7 Prozent der tatsachlichen Ausgaben
aus." Das ergibt sich jedoch erst im Nachhinein. Deshalb mussen die Ausgabenplanun-
gen von den Mitgliedstaaten besser anhand von Kriterien, beispielsweise Wachstums-
forderung, Umsetzbarkeit et cetera, aufgestellt werden. Die EU sollte die Notwendigkeit
und Sinnhaftigkeit der MaRnahmen besser Uberprifen und wahrend der Mittelverwen-
dung kontrollieren. Vor diesem Hintergrund darf die Inanspruchnahme der um bis zu
0,6 Prozentpunkte erhéhten BNE-Eigenmittel (Beitrage der Mitgliedstaaten) nur Ultima
Ratio sein.

Fazit

Im Hinblick auf die grolRen Herausforderungen, mit denen sich die EU konfrontiert sieht,
bedarf es einer besseren Finanzausstattung der EU. Insbesondere fur den Fall einer (weite-
ren) Krise fuhrt diese zu mehr Flexibilitat. Diese darf allerdings nicht mit Schulden erkauft
werden. Die Betonung und regelmaliige Wiederholung, es handele sich um eine einmalige
MaBnahme, reicht nicht aus. Es bedarf glaubwiirdiger Handlungen, beispielsweise in Form
eines Ruckzahlpaktes, um das Versprechen einer Stabilitatsunion wieder zu erneuern.
Hierzu zahlen ein frihzeitiger Beginn der Schuldenriickzahlung sowie eine Festlegung Uber
die Art und Weise dieser. Es darf nicht zu einem weiteren Aufschieben oder einer Stundung
des Schuldendienstes kommen. Andernfalls ware das Problem nur auf spatere Generatio-
nen abgewalzt, was dem Titel ,NextGenerationEU"” einen faden Beigeschmack verpasste.
Die lange Dauer von mindestens 31 Jahren bis zur endgultigen Abzahlung der Schulden
erschwert eine disziplinierte Tilgung Uber einen solch langen Zeitraum. Vielmehr bietet die
Krise die grolRe Chance, die Finanzarchitektur der EU neu zu ordnen. Dies beginnt mit der
Reaktivierung des Schuldenverbotes fur den EU-Haushalt. Sowohl die EU als auch die Mit-
gliedstaaten mussen glaubwirdig zur Schuldenbegleichung beitragen. Eine wachstums- und
stabilitatsorientierte Wirtschaftspolitik tragt einen wichtigen Teil zum Schuldenabbau bei.
Entscheidend ist zudem eine Starkung der Ausgabenkontrolle. Grundsatzlich mussen die
Mitgliedstaaten ihrer nationalen Haushaltsverantwortung gerecht werden. Dies umfasst
zum einen die entsprechende Konsolidierung und Schwerpunktsetzung der nationalen
Haushalte - mit besonderem Fokus auf nationale wie europdische Zukunftsbereiche. Zum
anderen mussen die Mitgliedstaaten die notwendigen und tberfalligen Strukturreformen
angehen, um fur kunftige Krisen gewappnet zu sein. Deshalb muss der Stabilitats- und
Wachstumspakt schnellstméglich wieder in Kraft gesetzt werden. Dies wiirde nicht nur den
einzelnen Staaten konkret, sondern auch der EU als Ganzes helfen. Damit die EU bei der
nachsten Krise gar nicht mehr in diesem Umfang eingreifen muss.

Rlckzahlpakt
unabdingbar.
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