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Es braucht eine Reform der europaischen
Schuldenregeln

von: Tom Krebs
Datum:  27.11.2020 16:51 Uhr

Weil die Europaische Zentralbank nicht anders kann, als Staatsanleihen aufzukaufen,
mussen die Regeln zur Disziplinierung der europaischen Finanzminister neu austariert
werden.
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Die Corona-Pandemie verdeutlicht, dass Deutschland nur im Schulterschuss mit seinen
europaischen Nachbarn globale Krisen Uberstehen kann. Weder Virus noch Finanzmarkte machen
halt vor nationalen Grenzen.

Wirksame politische Antworten erfordern gemeinschaftliches Handeln auf europaischer Ebene. Eine
wichtige geldpolitische Antwort auf die Coronakrise hat die Europaische Zentralbank (EZB) gegeben.

Als Finanzinvestoren zu Beginn der Krise nervds wurden und die Zinsen auf italienische
Staatsanleihen in die HOhe schossen, hat die EZB mit einem neuen Ankaufprogramm die Markte
beruhigt. Zusammen mit den fiskalischen Soforthilfen hat das Marktturbulenzen wie zu Zeiten der
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Euro-Krise verhindert.

Die EZB hat aus 6konomischer Sicht richtig gehandelt. Doch alles hat seinen Preis. Das implizite
Versprechen der EZB, spekulative Attacken durch Marktinterventionen im Keim zu ersticken, kann
nur durch die Bereitschaft zu weiteren Aufkaufen italienischer Staatsanleihen eingehalten werden.
Der Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB wird auf absehbare Zeit ein wichtiges Instrument der
europaischen Geldpolitik bleiben.

THEMEN DES ARTIKELS )

Coronavirus EZB Europaische Union Finanzpolitik Europa
Anleihen Eurozone Européische Wirtschafts- und Wahrungsunion

Diese Einsicht bedeutet, dass europaischen Fiskalregeln zukUnftig eine noch wichtigere Rolle spielen
werden. Denn ohne bindende Fiskalregel werden Euro-Staaten mit hoher Verschuldung wie Italien
indirekt den geldpolitischen Kurs der EZB am starksten beeinflussen.

Die europdischen Fiskalregeln miissen reformiert werden

Wenn diese Mitgliedstaaten zuséatzliche Schulden aufnehmen, muss die EZB eventuell durch
Anleihekaufe die Finanzmarkte beruhigen und somit das mittelfristige Inflationsrisiko erhéhen. Dies
schafft Unzufriedenheit bei Mitgliedstaaten mit niedriger Verschuldung und hoher Inflationsaversion
wie Deutschland.

Mehr zum Thema:

e Sparkurs, Steuererhohung, Schuldenerlass: Alles keine Option flr den Abbau von Schulden, sagt
Reinhard Panse. Ist die Inflation der einzige Ausweg? Hbren Sie dazu eine Podcast-Folge
»Handelsblatt Today“.

Der hier beschriebene Interessenkonflikt ist systemimmanent und hat seinen Ursprung in der
Heterogenitat und fiskalischen Souveranitat der einzelnen Mitgliedstaaten. Der Konflikt erfordert eine
europaische Fiskalregel, die den Verschuldungsgrad einschrankt.

Eine Option ware eine Schuldenregel, die - anders als die deutsche Schuldenbremse - eine
bestimmte Staatsschuldenquote als Zielmarke vorgibt. Mitgliedstaaten mit einer
Staatsschuldenquote unterhalb der vorgegebenen Obergrenze sollten nur durch eine einfache
Defizitregel in ihren fiskalischen Entscheidungen eingeschrankt werden, wahrend Mitgliedstaaten mit
einer zu hohen Schuldenquote zu einem glaubwurdigen Plan zur Rackfihrung der Schuldenquote
verpflichtet werden.
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wie von einigen Okonomen gefordert, ist hingegen im européaischen Kontext nicht zielfiihrend.

In einem ersten Schritt mussen die europaischen Fiskalregeln reformiert werden. Sinnvoll ware es, in
Zeiten dauerhaft niedriger Zinsen die Schuldenobergrenze von 60 Prozent anzuheben und die
komplexen Haushaltsregeln durch eine einfache Defizitregel zu ersetzen. In einem zweiten Schritt
kann dann die deutsche Schuldenbremse an die neuen europaischen Schuldenregeln angepasst
werden.

Mehr: Die Schulden-Pandemie: Wie Corona die Staatsfinanzen ruiniert.
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