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EU-Schuldendebatte: Marktdisziplin liberwinden!

Die Reform der EU-Schuldenregeln gerat zuneh-
mend ins Stocken. Nicht nur in der deutschen
Haushaltsdebatte, sondern auch im europai-
schen Kontext setzt die Ampel-Koalition zuneh-
mend auf Sparen. Dabei ware das Gegenteil notig.
Fur den sozial-okologischen Umbau miissten die
Staatsausgaben in allen EU-Staaten ausgeweitet
werden. Gerade o6ffentliche und private Zukunfts-
investitionen missten in ganz Europa gestarkt
werden, wie Schatzungen zeigen (siehe Grafik).
Das geht nur, wenn - zumindest temporar - auch
die offentliche Kreditaufnahme erhoht wird.

Dem Bundesfinanzminister sind allerdings die
hohen Schuldenstédnde vieler Mitgliedstaaten ein
Dorn im Auge. Es brauche rigide Regeln zum
Mindestschuldenabbau. Die Haushaltskonsolidie-
rung misse in den nachsten Jahren wieder im
Mittelpunkt stehen, heilt es.

Haufig werden Forderungen nach einer ziigigen
Konsolidierung der Haushalte damit begriindet,
dass die Mitgliedstaaten der Eurozone andern-
falls von den Finanzmarkten abgestraft wiirden.
Hohe Defizite und Schuldenstande wiirden zu ei-
ner Herabstufung des Ratings von Staatsanleihen
fihren, was fatale Auswirkungen haben konnte:
Die Markte konnten mit Zinsaufschlagen reagie-
ren und die Refinanzierungskosten flir Staaten in
die Hohe treiben, so die Behauptung.

Rigide Fiskalregeln zum Schuldenabbau - so das
Argument - sollen die Mitgliedstaaten vor der
Macht und Willklr der Finanzmarkte schiitzen.

Eine neue Studie der Nichtregierungsorga-
nisation Finance Watch zeigt nun, dass hohe
Schuldenstandsquoten und Defizite eher eine un-
tergeordnete Rolle fiir Ratingagenturen spielen.
Die Kreditwiirdigkeit eines Landes hangt nur
marginal von diesen Indikatoren ab. Ausschlag-
gebend sind vielmehr wirtschaftliche Starke und

Widerstandsfahigkeit, die Zinslastquote und
die geldpolitischen Umstande. Das zeigen Korre-
lationsanalysen zwischen den Ratings der drei
grofRten Agenturen Fitch, Moody’s und S&P und
verschiedenen wirtschaftlichen Indikatoren. Die
Studie macht deutlich: Hohere Schuldenstande
werden nicht notwendigerweise vom Finanz-
markt abgestraft. Anders ware es auch nicht zu
erklaren, dass hoch verschuldete Mitgliedstaaten
wie die USA, Japan und Grol3britannien mit einem
sehr guten Rating bewertet werden.

Und selbst wenn die Kreditwiirdigkeit eines Euro-
Staates aufgrund einer hoheren Verschuldung
einmal von einer Agentur herabgesetzt werden
wiirde, hatte die Geldpolitik heute- anders
als nach der Finanzmarktkrise - Instrumente, um
dem entgegenzuwirken. In der Vergangenheit
hat sie Anleihekaufprogramme entwickelt, die
Staatsanleihenkurse differenziert stiitzen und
stabilisieren kdnnen.

Die Diskussion zeigt: Demokratische Politik sollte
keine irrationalen Angste vor Finanzmarkt-Akteu-
ren entwickeln und sich keiner ,Marktdisziplin®
unterwerfen. Eine gerechte Finanzierung der
Transformation ist moglich, wenn die Fiskal-,
Finanzmarkt- und Geldpolitik an einem Strang
ziehen. Dafiir miissen in den nachsten Monaten
dierichtigen politischen Weichen gestellt werden.

Geschatzter jahrlicher Investitionsbedarf in
der EU nach Sektoren (in Mrd. €)

. m erneuerbare Energien
125 = Bausektor
Energieeffizienz Industrie

15 mT rt
595 Mrd. € renspo
' m Umweltschutz

= Ressourcenmanagement
Kreislaufwirtschaft
digitale Transformation
Quelle: Europaische Kommission

V.i.S.d.P.: Deutscher Gewerkschaftsbund, Stefan Korzell, KeithstraRe 1, 10787 Berlin, Kontakt: carina.ortmann@dgb.de
Abonnement fir , klartext” und ,standpunkt” unter: http://www.dgb.de/service/newsletter



mailto:carina.ortmann@dgb.de
http://www.dgb.de/service/newsletter
https://www.finance-watch.org/publication/report-the-debts-we-need-reinforcing-debt-sustainability-with-future-oriented-fiscal-rules/

