urobonds sind zuriick in der
Debatte - diesmal nicht als Ret-
tungsschirm fiir iiberschuldete
Siidstaaten, sondern als Finan-
zierungsinstrument unter ande-
rem fiir Europas Verteidigung. Frankreich
ist dafiir, die EZB und sogar Bundesbank-
Président Nagel (SPD). Schon die Corona-
Krise diente als willkommener Anlass, mit
dem Next Generation EU Schulden auf
europdischer Ebene zu etablieren, die von
vielen vorhergesagten Konstruktionsmén-
gel bestitigten sich im Nachhinein in einer
massiven Fehlallokation der Mittel. Nun
stellen sich erneut Fragen zur Haftung
und zur méglichen Aufgabe ordnungspoli-
tischer Grundsitze. WELT fragte bei Dirk
Meyer, Okonom an der Helmut-Schmidt-
Universitéit in Hamburg, nach.

MICHAEL HOFLING

WELT: Herr Prof. Meyer, Eurobonds
werden aktuell nicht mehr als Krisen-
hilfe fiir den iiberschuldeten Siiden,
sondern als Sicherheitsanleihen fiir die
Verteidigung Europas und andere Zwe-
cke verkauft. Rechtfertigt es eine mog-
liche Bedrohung durch Russland, eine
Transferunion voranzutreiben?

DIRK MEYER: Eurobonds sind ein Wie-
selwort. Ich bevorzuge den Begriff EU-
Schulden. Die Regeln sind eigentlich klar:
Europdische Verteidigung stellt eine sup-
ranationale Kernaufgabe dar, die grund-
sdtzlich mit ordentlichen EU-Eigenmit-
teln, sprich Beitrdgen der Mitgliedstaa-
ten, zu bewerkstelligen ist. Lediglich un-
abwendbare Notlagen - ein anstehender
Verteidigungsfall - lieflen eine Schulden-
aufnahme kurzfristig zu. Auf nationaler
Ebene sind die Verteidigungsanstren-
gungen ja bereits massiv angestiegen,
getrieben durch die Nato-Vorgaben und
in Deutschland ermdglicht durch die Re-
form der Schuldenbremse. Das Problem
ist, dass Frankreich, Italien und Spanien
entweder nicht fiahig oder wenig willens
sind, eine entsprechende Aufriistung aus
eigener Kraft zu stemmen.

WELT: Diese Linder haben deshalb
auch bereits das Darlehensinstrument
SAFE genutzt ...

MEYER: ... genau, das ist ein 150 Milliar-
den Euro schwerer finanzpolitischer Me-
chanismus der EU, der die Mitgliedstaa-
ten bei der gemeinsamen Beschaffung
militdrischen Materials unterstiitzt. Da-
bei handelt es sich um sogenannte Back-
to-Back-Kredite: Die EU nimmt Schulden
auf und leitet sie zu EU-Konditionen an
die Mitgliedstaaten weiter. Deutschland
und die Niederlande haben dieses Instru-
ment nicht in Anspruch genommen - aber
hochverschuldete Lander schon, die ohne
EU-Riickhalt deutlich héhere Zinsen zah-
len miissten. Das ist eine Konstruktion,
bei der die Vermdgensposition der EU-
Kommission neutral bleibt, solange kein
Zahler ausfillt.

WELT: Wie unterscheidet sich diese
Konstruktion strukturell vom Coro-
na-Fonds Next Generation EU, der ja
wihrend der Pandemie ein Vorstof fiir
eine Schuldenvergemeinschaftung war
- und wer haftet am Ende wirklich?

MEYER: Das ist ein wichtiger Punkt,
der oft missverstanden wird. Die weit-
verbreitete Vorstellung, Eurobonds be-
deuteten die gesamtschuldnerische Haf-
tung der Nationalstaaten, ist juristisch
schlicht falsch. Der Anleihevertrag wird
zwischen der EU-Kommission und den
Anleihegldubigern direkt geschlossen.
Die Nationalstaaten stehen in diesem
Vertrag gar nicht drin. Mittelbar garan-
tieren sie allenfalls mit den Eigenmitteln,
die sie der EU zufiihren - also mit dem

jahrlichen Beitrag, der im Eigenmittel-
beschluss vom Rat einstimmig festgelegt
wurde und dem alle nationalen Parla-
mente zugestimmt haben. Deutschland
trigt dabei einen Anteil von rund 22 Pro-
zent. Bei Next Generation EU sind aktu-
ell 667 Milliarden Euro an EU-Schulden
aufgenommen worden, davon 360 Mil-
liarden als nicht riickzahlbare Zuschiisse
an die Nationalstaaten. Diese Zuschiisse
sind EU-Schulden, die in der EU-Bilanz
verbleiben - und die EU muss sie irgend-
wann iiber Eigenmittel zuriickzahlen, al-
so liber die Beitrige der Mitgliedstaaten.

WELT: Ist das dann quasi ein Parallel-
haushalt, der den Nationalstaaten neue
Spielrdume verschafft und den Zwang
zur Haushaltsdisziplin abschwicht?

MEYER: Ja, man kann das so sagen. Die
als Zuschuss verwendeten EU-Schulden
werden nicht auf die nationale Schulden-
quote angerechnet. Das ist erstens vollig
intransparent, zweitens widerspricht es
dem erkldrten Ziel, die EU-Fiskalregeln

»schlechter gemeinsamer EU-Ver-
schuldung - gut begriindbar sind dem-
nach gemeinsam zu tragende Krisen
wie der Krieg in der Ukraine, schlecht
begriindbar Schulden, die lediglich den
verschuldeten Siidstaaten neue Haus-
haltsspielrdume durch Zuschiisse eroff-
nen. Teilen Sie diese Unterscheidung?

MEYER: Fiir mich gibt es keine guten oder
schlechten EU-Schulden - es kommt al-
lein auf die Verwendung an. Das haben wir
bei Next Generation EU gesehen: Italiens
110-Prozent-Forderung fiir Geb#udesa-
nierungen, der ,Super-Bonus 110, war
ein Paradebeispiel fiir Mittelvergeudung.
Der Europdische Rechnungshof hat der
Kommission bereits deutlich zu verstehen
gegeben, dass das Programm mangelhaft
kontrolliert wurde. Die EU lernt daraus
offenbar wenig: Im von der Kommission
vorgeschlagenen neuen mehrjdhrigen Fi-
nanzplan fiir 2028 bis 2034 sind von knapp
zwei Billionen Euro rund 770 Milliarden
fiir nationale Partnerschaftsfazilititen —
also ARP-Programme in neuem Gewand

,2Fremdes
Geld gibt man
leichter aus“

Erneut sind Eurobonds in der Diskussion —
dieses Mal fUr die Verteidigung. Okonom
Dirk Meyer hat da ordnungspolitische Bedenken
und erinnert an Italiens ,Superbonus 110"
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einzuhalten, und drittens fiihrt es zu ei-
ner zeitlichen Verschiebung: Diese Schul-
den miissen irgendwann iiber Eigenmit-
tel der Nationalstaaten zuriickgefiihrt
werden. EU-Kredite substituieren quasi
nationale Kredite - nur eben unter dem
Radar der 6ffentlichen Debatte.

WELT: Frankreichs Priasident Macron,
die EZB und sogar Joachim Nagel, Pri-
sident der Bundesbank, die traditionell
ordnungspolitisch immer stabil war,
werben derzeit fiir gemeinsame euro-
pdische Anleihen. Welche Interessen
stehen dahinter?

MEYER: Zum einen hat die EU-Kommis-
sion ein klares Eigeninteresse: Mit mehr
gemeinsamen Schulden wiéchst ihr Haus-
haltsvolumen und die Abhingigkeit der
Nationalstaaten von Briissel steigt. Zum
anderen haben die nationalen Regierun-
gen der hochverschuldeten Lénder offen-
sichtlich ein Interesse daran, finanzielle
Belastungen in die EU-Haushalte auszu-
lagern. Das ist im Grunde eine politisch
bequeme Ldsung: Man vermeidet unpo-
puldre Einschnitte zu Hause und schiebt
die eigentliche Rechnung in die Zukunft
-und in die Gemeinschaft.

WELT: Prof. Heinemann vom ZEW
unterscheidet zwischen ,guter und

CHR. W. GELHAUSEN/

- vorgesehen. Umgekehrt sprechen Drag-
his europdische Giiter, also gemeinsame
Grundlagenforschung und grenziiber-
schreitender Klimaschutz, eigentlich fiir
eine supranationale Finanzierung - durch
ordentliche Eigenmittel oder Kredit.

WELT: Drohen auch bei einer Riistungs-
finanzierung dhnliche Ineffizienzen in
der Mittelverwendung?

MEYER: Das Risiko ist jedenfalls real.
Wenn EU-Riistungskredite einfach an
Nationalstaaten weitergereicht werden,
sinkt der Anreiz zur effizienten Verwen-
dung - fremdes Geld gibt man leichter
aus. Dabei liegt die eigentliche Ineffizi-
enz schon heute auf der Hand: Was pas-
siert gerade mit den massiven deutschen
Verteidigungsausgaben? Man kauft F-
35-Kampfjets in groflem Stil, ohne zu be-
rlicksichtigen, dass die Abhingigkeit von
den USA bei diesem Jet mittelfristig ein
Problem werden konnte. Man investiert
in Grofigerdt, obwohl Drohnentechno-
logie und KI die Kriegsfithrung in hohem
Tempo grundlegend verdndern - und die
Produktionszyklen fiir Fregatten oder
Kampfflugzeuge sechs bis sieben Jahre
dauern. Das wird einfach binnen weniger
als einer Stunde durch den Haushaltsaus-
schuss durchgeboxt. Sinnvoller wire ein
EU-Beschaffungsamt, das die gemeinsa-

me Beschaffung koordiniert, Kompatibili-
titen herstellt und damit auch Einkaufs-
macht generiert - die aber nationalstaat-
lich kontrolliert bleibt.

WELT: Damit spielen Sie auf den Vor-
schlag von Prof. Hans-Werner Sinn an,
der in seinem neuen Buch vorschligt,
eine Verteidigungsunion iiber einen
eigenen Haushalt zu finanzieren, der
ausschliefilich fiir militdrische Aufriis-
tung und Grenzschutz verwendet wer-
den darf, sodass eine Transferunion
durch die Hintertiir vermieden wird.
MEYER: Ja, das halte ich fiir einen inte-
ressanten Vorschlag. Wir machen eine
Verteidigungsunion jenseits der EU mit
interessierten Staaten. Dann haben wir
nicht das Problem, dass Ungarn oder an-
dere Staaten wichtige Entwicklungen mit
einem Veto aufhalten. Und in dieser Ver-
teidigungsunion konnen sich dann inter-
essierte Staaten zusammenschlieflen. Mit
einer Kernunion zum Beispiel aus Frank-
reich, Deutschland, Italien. Und wenn das
gut funktioniert, ldsst es sich vielleicht
auch auf andere Felder ausweiten.

WELT: Von der Vision zuriick zur Reali-
tit: Wenn die deutsche Bonitiit fiir die
Zwecke Europas eingespannt und da-
mit verwassert wird, was bedeutet das
langfristig?

MEYER: Dass nur die Staaten das SAFE-
Programm in Anspruch nehmen, die
sonst hOhere Zinsen zahlen miissten,
sagt eigentlich alles. Im Umkehrschluss
bedeutet das: Fiir Deutschland werden
die Haushaltsbelastungen durch diese
EU-Kredite langfristig steigen - weil die
wachsende EU-Schuldensumme die Zin-
sen fiir EU-Papiere insgesamt erh6éht und
auch Auswirkungen auf die Zinsen deut-
scher Staatsanleihen haben diirfte. Das
ist keine Katastrophe, aber es ist eben
auch kein Nullsummenspiel. Man konnte
allerdings - und das ist ein interessanter
Gedanke - auch argumentieren, dass eine
ausreichende Masse an EU-Anleihen den
Euro attraktiver macht. Banken und Ver-
sicherungen brauchen sichere Papiere,
sogenannte Safe Assets. Wenn sie EU-An-
leihen statt US-Staatsanleihen kaufen,
stirkt das den Euro als internationale
Wihrung und senkt strukturell die Zin-
sen. Das wird an einigen Stellen durchaus
ernsthaft diskutiert.

WELT: Das Bundesverfassungsgericht
hatte speziell mit Blick auf den Corona-
Wiederaufbaufonds Next Generation
EU nur deshalb keine Bedenken gedu-
3ert, weil Regierung und Bundestag es
als einmaliges Instrument in einer pra-
zedenzlosen Krise dargestellt hatten.
Drohen jetzt neue Klagen?

MEYER: Nun, diese Einmaligkeit ist of-
fenkundig nicht mehr gegeben, einmal
SAFE mit 150 Milliarden und dann die
Ukraine-Fazilitit mit 50 Milliarden Euro.
Dazu kommt ein strukturelles Problem
beim aktuellen Ukraine-Kredit {iber 9o
Milliarden - der aktuell allerdings durch
Ungarn wieder blockiert wird: Er soll al-
lein durch eine Anderung des mehrjihri-
gen EU-Finanzplans finanziert werden.
Das bedeutet: Der Bundestag muss nicht
befragt werden - hat aber die zukiinftigen
Lasten mitzutragen.

Der mehrjdhrige Finanzplan ist nach
Artikel 312 des EU-Vertrags einstimmig
vom Rat zu beschlieflen, ohne Geneh-
migung der nationalen Parlamente. Der
Eigenmittelbeschluss hingegen, der die
Einnahmeseite regelt und eine parlamen-
tarische Ratifizierung erfordert, bleibt
unveridndert. Das ist eine Unwucht: Der
Bundestag soll spdter Mittel bereitstel-
len, durfte aber nicht zustimmen. Ich hal-
te es fiir nicht unwahrscheinlich, dass das
zu Klagen fiihrt.




