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Ubersicht zu den Fragen

1. Warum reichen die Gipfelbeschliisse vom 9. Dezember 2011 nicht aus?

2. Welche Ziele verfolgt der Schuldentilgungspakt?

3. Wie funktioniert der Schuldentilgungspakt?

4.  Warum werden gerade die Schulden tiber 60 % des BIP ausgelagert?

5. In welcher Beziehung steht der Schuldentilgungspakt zum verschérften SWP und den Gipfelbe-
schlissen zum Fiskalpakt vom 9. Dezember 20117

6. Wer nimmt am Schuldentilgungspakt teil?

7. Wie funktioniert die Auslagerung der Schulden?

8.  Kommt es bei der Schuldentilgung zu direkten Transferzahlungen?

9. Istsichergestellt, dass die niedrigeren Zinsen des Schuldentilgungspakts die Konsolidierungsbe-

muihungen in den Problemlandern nicht vermindern?
10. Welche Refinanzierungskosten wéren fiir den Schuldentilgungsfonds zu erwarten?
11. Welche Mehrbelastungen entstiinden fur Deutschland?
12. Wie hoch sind die jahrlichen Zuweisungen an den Schuldentilgungsfonds?
13. Was unterscheidet den Vorschlag von Euro-Bonds?
14. Was ist der Unterschied zu dem Delpla/Weizsacker-Vorschlag (blue/red bonds)?
15. Wie grol? ist das maximale VVolumen des Schuldentilgungsfonds?
16. Welche Laufzeit hat der Schuldentilgungsfonds?

17. Ist es realistisch, die Schuldenstandsquote in gut 20 Jahren auf 60 % zu reduzieren? Sind die da-
mit verbundenen Konsolidierungsanforderungen nicht zu hoch?

18. Bendtigt man nach der Einfuihrung des Schuldentilgungspakts noch die/den EFSF/ESM?
19. Ist eine teilschuldnerische Haftung moglich?

20. Was passiert, wenn ein Land den Konsolidierungspfad nicht einhalt? Missen dann die stabilen
Lander fur die Schulden der schwachen Lander zahlen?

21. Welche Flexibilitat bietet der VVorschlag bei unvorhergesehenen Schocks?

22. Welche Sicherungsmechanismen sind vorgesehen, um zu verhindern, dass es zum Eintritt des
Haftungsfalls kommt?

23. Werden die hinterlegten Sicherheiten ,,gepoolt*?

24. Wie kann eine Ausweitung des Schuldentilgungsfonds (zeitlich und im Volumen) verhindert
werden?

25. Was passiert, wenn ein Land seinen Verpflichtungen gegeniiber dem Schuldentilgungsfonds nicht
nachkommt?

26. Erfordert der Schuldentilgungspakt eine Veranderung der EU-Vertrage oder kann er als volker-
rechtlicher Vertrag ausgestaltet werden?
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27. Konnen die Problemlander ihre Schulden nicht auch bei den derzeit hohen Zinsen eigenstandig
und dauerhaft tragen? Ist der Schuldentilgungspakt wirklich erforderlich?

28. Die Problemlénder sind langfristig zu festen Konditionen verschuldet. Kann vor diesem Hinter-
grund die Konsolidierung nicht aus eigener Kraft gelingen?

29. ltalien hatte bereits vor Eintritt in die Wahrungsunion &hnlich hohe und teilweise sogar deutlich
hohere Zinsen zu tragen. Wieso ist die Situation nicht vergleichbar?

30. Wo gibt es weitere Informationen zum Schuldentilgungspakt?

1. Warum reichen die Gipfelbeschliisse vom 9. Dezember 2011 nicht aus?

Auf dem EU-Gipfel im Dezember 2011 wurde unter anderem die Einfiihrung eines Fiskalpakts be-
schlossen, mit dem der Einstieg in den Abbau der UbermaRigen Staatsschulden eingeleitet werden soll.
Damit ist eine zentrale Voraussetzung fiir die Losung der Schuldenkrise geschaffen worden. Aller-
dings ist nicht auszuschlielRen, dass es weiterhin zu Refinanzierungsschwierigkeiten einzelner Lander
im Euro-Raum kommt, solange die Finanzmérkte nicht nachhaltig davon iberzeugt sind, dass die ver-
einbarte Konsolidierung auch durchgehalten wird.

Das bereits stark gestiegene Zinsniveau flr einige Mitgliedstaaten des Euro-Raums reflektiert das
hohe MaR an Unsicherheit an den Finanzmérkten. Ein abrupter Vertrauensverlust an den Markten
kann deshalb durch Herdenverhalten der Investoren sehr schnell zu einer ,,selbsterfiillenden Prophe-
zeiung“ fuhren. Der dadurch ausgeltste weitere massive Zinsanstieg stellt dann die Tragfahigkeit der
oOffentlichen Verschuldung des betreffenden Landes tatsachlich infrage. Dass sich die Finanzierungs-
bedingungen fir einige Euro-Mitgliedslander weiter verschlechtern, kann daher — selbst bei glaubwiir-
digen und prinzipiell geeigneten Reformen — nicht ausgeschlossen werden.

Im &uRersten Fall kann ein solches Land die Féhigkeit verlieren, ausstehende Anleihen am internatio-
nalen Finanzmarkt zu refinanzieren und eine Liquiditatskrise konnte sich so zu einer Solvenzkrise
entwickeln. Ohne eine Umsetzung des Schuldentilgungspakts ist deshalb zu befiirchten, dass

(a) die EZB als Reaktion auf erneute Finanzierungsengpésse in deutlich héherem Umfang als bisher
Staatsanleihen aufkaufen muss,

(b) die Euro-Lander sich quasi ber Nacht auf eine unbegrenzte gemeinschaftliche Finanzierung
durch Euro-Bonds einigen,

(c) die Wahrungsunion unkontrolliert auseinanderbricht.

Der Sachverstandigenrat lehnt jede dieser drei genannten Alternativen ab (JG 2011, Ziffern 172 ff.)
und hat deshalb als mdglichen Weg aus der Krise den ,,Schuldentilgungspakt® zur Diskussion gestellt
(JG 2011, Ziffern 184 ff.).

2. Welche Ziele verfolgt der Schuldentilgungspakt?

Der Pakt soll als Briicke in eine langfristige Stabilitdtsordnung dienen, in der ein effektives Staatsin-
solvenzregime herrscht (JG 2011, Ziffern 245 ff.). In einem solchen Regime konnte die Marktdisziplin
praventiv wirken, indem sie eine exzessive Verschuldungsneigung Gber die 60 % Schuldenstandsquote
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hinaus wirksam unterbindet, statt wie derzeit lediglich nachtraglich und somit rein destruktiv zu wir-
ken. Die Voraussetzung fiir die Implementierung eines praventiven und effektiven Staatsinsolvenzre-
gimes ist jedoch, dass im Moment seiner Einrichtung alle Staaten dessen Anforderungen erfiillen. Um
diesen Ausgangszustand zu erreichen, muss zundchst die UbermaRige staatliche Verschuldung in allen
Landern der Eurozone auf unter 60 % abgebaut werden. Deshalb beinhaltet der Pakt die klare, lang-
fristige und glaubwiirdige Verpflichtung aller teilnehmenden L&nder fur den Schuldenabbau.

3. Wie funktioniert der Schuldentilgungspakt?

Der Vorschlag sieht vor, dass die Schulden der Mitgliedslander des Euro-Raums, die zu einem Stich-
tag die 60 % Grenze Uberschreiten, in einen Schuldentilgungsfonds mit gemeinschaftlicher Haftung
ausgelagert werden. Im Gegenzug gehen die teilnehmenden Lander Zahlungsverpflichtungen gegen-
tiber dem Schuldentilgungsfonds ein, die so berechnet sind, dass jedes Land seine ausgelagerten
Schulden innerhalb von insgesamt etwa 25 Jahren tilgt. Um diesem Vorhaben die angestrebte Ver-
bindlichkeit zu geben, werden an den — aus der Sicht von aktuellen Hochzinslandern — VVorzug der
gemeinschaftlichen Haftung erhebliche Auflagen geknuipft. Dazu z&hlen insbesondere eigens zum
Zwecke der Tilgung zu erhebende Steuern, die Hinterlegung von Sicherheiten und die Verpflichtung
zur Aufstellung verbindlicher Konsolidierungs- und Strukturreformplane.

Die verbleibenden nationalen Schulden dirfen wiederum eine Quote von 60 % des Bruttoinlandspro-
dukts nicht erneut tbersteigen, um die Sinnhaftigkeit der Auslagerung nicht zu unterlaufen. Zu diesem
Zweck werden Schuldenbremsen in Anlehnung an die deutschen und schweizerischen Regelungen in
allen teilnehmenden L&ndern eingefiihrt. Die Schuldenbremsen setzen die mittelfristigen Defizitvor-
gaben des Stabilitats- und Wachstumspakts um. Insbesondere stellen sie sicher, dass das strukturelle
Defizit nach einer Ubergangsphase einen Wert von 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts nicht Gberschrei-
tet.

4. Warum werden gerade die Schulden Gber 60 % des BIP ausgelagert?

Ziel des Vorschlags ist es, die in nationaler Verantwortung begebenen Schulden bis zum Jahr 2016
jeweils auf das im Vertrag von Maastricht vorgegebene Niveau von 60 % des Bruttoinlandsprodukts
zu reduzieren.

5. In welcher Beziehung steht der Schuldentilgungspakt zum verscharften SWP und
den Gipfelbeschlissen zum Fiskalpakt vom 9. Dezember 2011?

Die zentralen Eckwerte des Schuldentilgungspakts stehen im Einklang mit den Defizit- und Verschul-
dungsregeln des verscharften Stabilitats- und Wachstumspakts und dem Entwurf zu einem Fiskalpakt
vom 9. Dezember 2011. Der Fiskalpakt enthdlt dartiber hinaus auch die Forderung nach der Imple-
mentierung nationaler Schuldenbremsen, so wie es ebenfalls beim Schuldentilgungspakt vorgesehen
ist. Hinsichtlich der Rickfuhrung der Schuldenstandsquoten sehen die Vorgaben auf EU-Ebene eine
jahrliche Ruckfiihrung um 1/20 derjenigen Schulden vor, welche die Zielmarke von 60 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt tibersteigen.

Die zeitliche Befristung des Schuldentilgungsfonds auf insgesamt etwa 20 Jahre erh6ht zusammen mit
der Bedingung, dass nach Abschluss der Roll-in-Phase die nationalen Schulden (auerhalb des Fonds)
nicht mehr Uber 60 % ansteigen diirfen, die Bindungswirkung der 1/20-Regel. Der insbesondere fiir
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die hochverschuldeten Lander durch die Auslagerung in den Schuldentilgungsfonds entstehende Zins-
vorteil unterstitzt diese zusétzlich beim verbindlich vereinbarten Schuldenabbau. Der Schuldentil-
gungspakt wirde die Initiativen auf EU-Ebene daher sinnvoll flankieren, und zudem méglichen Liqui-
ditatskrisen begegnen, die wahrend der erforderlichen Konsolidierung in den néchsten Jahren auftreten
kénnen.

6.  Wer nimmt am Schuldentilgungspakt teil?

Die Teilnahme steht allen Mitgliedern des Euro-Raums offen, fiur die sich noch kein mdgliches Sol-
venzproblem abzeichnet und die sich daher zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses noch in keinem An-
passungsprogramm befinden. Der Schuldentilgungspakt ist ein praventives Instrument, anders als die
EFSF. Zumindest sollten daran aber die Mitgliedslander des Euro-Raums teilnehmen, deren Schul-
denstandsquote ein Niveau von 60 % des Bruttoinlandsprodukts Ubersteigt. Dies wéren derzeit
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, die Niederlande, Belgien, Osterreich, Zypern und Malta.
Nicht zu den Kandidaten zahlen aktuell diejenigen Lander, die sich gerade in einem Anpassungspro-
gramm befinden und ber die EFSF, den IWF oder bilaterale Kredite finanziert werden (Griechenland,
Irland, Portugal). Diese kdnnen dem Schuldentilgungspakt zwar bereits jetzt beitreten, dirften ihre
Schulden aber erst nach dem erfolgreichen Abschluss der Anpassungsprogramme in den Schuldentil-
gungsfonds auslagern.

7. Wie funktioniert die Auslagerung der Schulden?

Zu Beginn wird im Schuldentilgungspakt fir jedes Land der konkrete Eurobetrag an Schulden vertrag-
lich festgelegt, den es auslagern kann. Es muss vertraglich ausgeschlossen werden, dass dieser an-
schlieBend erhoht werden kann. Der Schuldentilgungsfonds emittiert eigenstandige Anleihen, um mit
den dadurch vereinnahmten finanziellen Mitteln den Refinanzierungsbedarf der Teilnehmerlander zu
decken. Dies geschieht so lange, bis das maximale Auslagerungsvolumen aller L&nder erreicht ist.
Wihrend dieser sogenannten Roll-in-Phase erfiillen die teilnehmenden Lander ihre ebenfalls im Vor-
hinein festgelegten Konsolidierungs- und Reformvereinbarungen, dhnlich wie bei den Anpassungs-
programmen der EFSF, und haben auf diese Weise die Gelegenheit, die Ernsthaftigkeit ihrer Zusiche-
rungen zu belegen. Die Auslagerung der Schulden wird unmittelbar gestoppt, wenn ein Land seinen
vertraglichen Pflichten aus dem Schuldentilgungspakt nicht nachkommt.

Wéhrend der Roll-in-Phase ist der Finanzierungsbedarf von Frankreich, Italien und Belgien voraus-
sichtlich fiir drei bis fiinf Jahre gedeckt. Deutschland, Spanien, die Niederlande und Osterreich miiss-
ten sich bereits wahrend der Roll-in-Phase parallel in nationaler Eigenverantwortung am Finanzmarkt
refinanzieren. Die konkrete L&nge des Zeitraums hangt von der aktuellen Schuldenstandsquote sowie
der Fristenstruktur der bestehenden Staatsschulden eines Landes ab.

8.  Kommt es bei der Schuldentilgung zu direkten Transferzahlungen?

Nein. Die Zahlungen an den Schuldentilgungsfonds dienen ausschlieBlich dazu, die jeweils von einem
Land ausgelagerten eigenen Schulden zu tilgen und die darauf anfallenden Refinanzierungskosten zu
zahlen. Lander, die mehr Schulden auslagern, miissen héhere Zuweisungen leisten. Allerdings bewirkt
die gemeinschaftliche Haftung eine Angleichung der Refinanzierungskosten fir die ausgelagerten
Schulden, sodass es dadurch gegeniiber der aktuellen Situation zu Mehr- oder Minderbelastungen fir
einzelne L&nder kommen kann.
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9.  Ist sichergestellt, dass die niedrigeren Zinsen des Schuldentilgungspakts die Kon-
solidierungsbemthungen in den Problemlandern nicht vermindern?

Ja. Durch die gemeinschaftliche Haftung entsteht fur viele Lander ein Zinsvorteil auf die ausgelager-
ten Schulden. Die nationalen Schuldenbremsen und die verbindlichen Konsolidierungspléne stellen
sicher, dass dieser Vorteil zur Unterstiitzung der Haushaltskonsolidierung verwendet wird und nicht
flir zusétzliche staatliche Ausgaben. Nach der Roll-in-Phase miissen sich die L&nder dann ausschliel3-
lich am Finanzmarkt refinanzieren, wodurch die Marktdisziplin wieder ex-ante wirken kann. Es ist
zudem nicht davon auszugehen, dass die Zinsen der national begebenen Anleihen fir Lander mit sehr
hohen Schuldenstandsquoten wieder zu den historisch niedrigen Niveaus der Vergangenheit zuriick-
kehren werden. Es ist eher zu erwarten, dass es zwar zu einer Beruhigung der derzeitigen Lage
kommt, bei dennoch zukiinftig unterschiedlichen Zinsniveaus zwischen den Lé&ndern. Somit bleibt
auch nach der Auslagerung der Druck erhalten, die Konsolidierung voranzutreiben und die nationalen
Schuldenregeln einzuhalten.

10.  Welche Refinanzierungskosten waren fur den Schuldentilgungsfonds zu erwarten?
Die Finanzierungskosten des Schuldentilgungsfonds kénnen nur ungeféhr abgeschatzt werden, da eine
neue Anleiheklasse geschaffen wird, bei der schwer vorherzusehen ist, wie diese am Finanzmarkt auf-
genommen wird. Fir die Rendite einer Anleihe sind neben weiteren Faktoren insbesondere die folgen-
den zwei relevant: (1) die Ausfallwahrscheinlichkeit und (2) die Liquiditat der Anleihe.

Als Referenz fiir die mdglichen Renditen des Schuldentilgungsfonds kénnen die Renditen der Anlei-
hen der Europdischen Investitionsbank (EIB) oder der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitt
(EFSF) herangezogen werden. Beide Anlageklassen sind durch umfangreiche staatliche Garantien
abgesichert. Fiir zehnjéhrige Anleihen zahlen diese beiden Institutionen Zinsen in Héhe von derzeit
rund 3,0 % beziehungsweise 3,3 % (Stand 23.1.2012). Fiir diese beiden Referenzanleihen kann die
Ausfallwahrscheinlichkeit als vergleichbar zu vom Schuldentilgungsfonds zu emittierenden Anleihen
angesehen werden. Beim EFSF ist allerdings zu bedenken, dass es sich um eine teilschuldnerische
Haftung handelt, insofern besteht eine etwas hohere Ausfallwahrscheinlichkeit als bei einer gesamt-
schuldnerischen Haftung.

Die Liquiditat des Marktes flir Anleihen des Schuldentilgungsfonds wiirde voraussichtlich héher sein
als diejenige der beiden Referenzanleihen. Die Auswirkungen eines liquideren Marktes auf die Rendi-
te kann man beispielhaft bei einem Vergleich der Renditen zwischen Anleihen der Kreditanstalt fir
Wiederaufbau (KfW) und den weit liquideren deutschen Bundesanleihen beobachten. Zehnjéhrige
Anleihen der KfW notieren derzeit trotz identischer Ausfallwahrscheinlichkeit rund einen halben Pro-
zentpunkt hoher. In dieser GroRenordnung dirfte auch ein Liquiditatsvorteil fir die Anleihen des Til-
gungsfonds bestehen.

Nach diesen — vereinfachenden — Uberlegungen kénnten Finanzierungskosten in Hohe von 2,5 % bis
3 % als realistisch angenommen werden. Jedoch erscheinen auch hdhere Renditen angesichts der Un-
sicherheiten an den Mérkten mdoglich. Renditen oberhalb der von Anleihen des EFSF (rund 3,3 %)
waéren jedoch unwahrscheinlich.
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11.  Welche Mehrbelastungen entstiinden fur Deutschland?

Deutschland genieRt wéhrend der Krise duRerst niedrige Refinanzierungskosten: Die Renditen von
Bundesanleihen mit zehnjahriger Laufzeit liegen derzeit mit 2,0 % deutlich unterhalb eines ,,norma-
len* Niveaus. Eine gemeinschaftliche Haftung fiir einen ausgelagerten Teil der deutschen Schulden
wirde demnach zu Mehrkosten fiihren, da die Refinanzierungskosten des Schuldentilgungsfonds wohl
oberhalb der aktuellen Finanzierungskosten Deutschlands liegen wirden (siehe Frage 10). Weitere
Auswirkungen auf die Refinanzierungskosten ergaben sich dadurch, dass sich die Zinssétze fir die
weiterhin in nationaler Eigenverantwortung begebenen Anleihen verandern diirften.

Der gegeniiber deutschen Bundesanleihen deutliche Renditeaufschlag von europdischen Institutionen
wie der EFSF oder der EIB ist vermutlich zu einem gewissen Teil auf ein ,,Wahrungsrisiko* zuriickzu-
flhren, dass die Sorge um einen Zusammenbruch des Euro-Raums reflektiert. Denn in einem solchen
Extremszenario besteht das Risiko, dass die Anleihen der beiden Institutionen mit verschiedenen Wéh-
rungen bedient werden, ndmlich mit den neu eingefiihrten nationalen Wéhrungen, die teilweise unmit-
telbar nach dem Zusammenbruch des Euro-Raums abwerten wiirden. Bei deutschen Bundesanleihen
hingegen waére die wahrscheinlichste Konsequenz, dass die Rilickzahlung in der neuen deutschen Wah-
rung erfolgte, die zuvor erheblich aufgewertet haben durfte. Dies erklart zu einem gewissen Teil die
derzeitige Bereitschaft der Investoren, bei kurzfristigen Bundesanleihen negative Renditen zu akzep-
tieren.

Sollten sich diese Sorgen durch eine glaubwirdige langfristige Ldsung, wie etwa dem Schuldentil-
gungspakt, zerstreuen, steht zu erwarten, dass die deutschen Renditen ansteigen. Nach Etablierung des
Schuldentilgungspakts hétten die Anleihen des Schuldentilgungsfonds sowohl eine vergleichbare Li-
quiditat wie Bundesanleihen als auch ein vergleichbares Ausfallrisiko und es bestiinde kein nennens-
wertes ,,Wahrungsrisiko* mehr. Die Refinanzierungskosten Deutschlands wirden daher wohl auf ein
vergleichbares Niveau, also auf 2,5 % bis 3 % ansteigen (siehe Frage 10).

12.  Wie hoch sind die jahrlichen Zuweisungen an den Schuldentilgungsfonds?

Die Hohe der jahrlichen Zuweisungen bemisst sich am VVolumen der ausgelagerten Schulden. Im ers-
ten Jahr tragt das Land die anteilig auf seine ausgelagerten Schulden entfallenden Zinszahlungen des
Tilgungsfonds und es zahlt dartiber hinaus einen Betrag in H6he von 1 % der ausgelagerten Schuld fir
die Tilgung. Diese erste Zuweisung wird in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gesetzt. Die sich erge-
bende Quote wird zukiinftig zur Bemessung der Zuweisungen verwendet. Sie fallt umso groéRer aus, je
hoher der Schuldenstand in Relation zur Wirtschaftsleistung aktuell ist. Aufgrund des Wirtschafts-
wachstums steigen die Zuweisungen in ihrer absoluten Héhe im Zeitverlauf an.

Beispiel: Nach Abschluss der Roll-in-Phase wiurde Italien Staatsschulden im Umfang von
60 Prozentpunkten (120 % — 60 %) seiner Staatsschuldenquote an den Schuldentilgungsfonds (bertra-
gen. Die Berechnung der jahrlichen Zuweisungen setzt an dieser GréRe an. Wiirde sich der Tilgungs-
fonds zu einem Zinssatz von 4 % refinanzieren, so hétte Italien im ersten Jahr Zuweisungen in Héhe
von 0,6*0,04 fir die Zinsen und 0,6*0,01 fiir die Tilgung zu zahlen. Dieser Anteil von 3 % des Brutto-
inlandsprodukts wirde danach konstant gehalten werden. Dies entsprache bei einem Bruttoinlands-
produkt von 1,6 Billionen Euro im Jahr 2011 einer Zuweisung von 48 Mrd Euro. Italien hétte seine
Schulden im Schuldentilgungsfonds bei einer angenommenen nominalen Wachstumsrate des Bruttoin-
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landsprodukts von 3 % (entspricht in etwa einem realen Wachstum von 1 % bis 1,5 %) nach 23 Jahren
getilgt. Bei einem geringeren Wachstum verlangerte sich dieser Zeitraum. Allerdings ist die Annahme
von 3 % nominalem Wachstum im historischen Vergleich bereits eine sehr vorsichtige Annahme.

13.  Was unterscheidet den Vorschlag von Euro-Bonds?

Die vom Schuldentilgungsfonds aufgenommenen Schulden sind von vornherein sowohl zeitlich als
auch dem Volumen nach beschrankt. Durch die Tilgungszahlungen an den Schuldentilgungsfonds
schrumpft das Volumen der gemeinschaftlich garantierten Anleihen. Der Tilgungsfonds schafft sich
somit selbst ab. Der Sachverstandigenrat hat empfohlen, zu diesem Zwecke ein entsprechendes verfas-
sungsrechtliches Junktim zu etablieren. Die laufenden Defizite miussen nach Abschluss der Auslage-
rung von den Nationalstaaten in eigener Verantwortung am Markt finanziert werden. Im Gegensatz
dazu sind Euro-Bonds auf eine dauerhafte Einrichtung hin angelegt und vom Volumen her nicht be-
grenzt.

14.  Was ist der Unterschied zu dem Delpla/Weizsacker-Vorschlag (blue / red bonds)?
Der Vorschlag von Delpla/Weizsécker ist nicht nur als ein dauerhaftes Instrument angelegt, sondern
ist dartiber hinaus spiegelbildlich zum Schuldentilgungspakt konstruiert. Er sieht vor, dass Schulden in
Hohe von 60 % des nationalen Bruttoinlandsprodukts in gemeinschaftlicher Haftung begeben werden
konnen (blue bonds). Fir dariiber hinausgehende Schulden wiirde das Mitgliedsland ausschliel3lich
allein haften (red bonds). Damit wird die Aufteilung zwischen Schulden in nationaler Haftung und
Schulden in gemeinschaftlicher Haftung genau andersherum vorgenommen als beim Schuldentil-
gungspakt. Hinter dem Schuldentilgungspakt steht die Vorstellung, dass eine Tilgung dieser Schulden
fur die teilnehmenden L&nder, wenngleich herausfordernd, durchaus moglich ist. Daher steht die Til-
gung im Mittelpunkt aller Uberlegungen. Euro-Bonds (siehe oben) werden damit weder vorbereitet
noch angestrebt. Der blue/red bonds-Vorschlag hingegen zielt im Geist letztendlich auf die Vorberei-
tung von Euro-Bonds ab, da es gerade der ,,gesunde* Kern des jeweiligen Schuldenstands ist, der ge-
meinschaftlich finanziert wird.

Ein Nachteil des Delpla/Weizsacker-Vorschlags ist somit, dass die ,,exzessive®, also die eine Schul-
denstandsquote von 60 % uberschreitende Verschuldung dabei sehr schlecht abgesichert ist, sodass die
Lander weiterhin anféllig gegeniiber einem plotzlichen Versiegen der Refinanzierungsquellen sind.
Der Vorschlag stellt somit keine Losung des Liquiditatsproblems dar. Da zudem die gemeinschaftliche
Haftung weder zeitlich noch vom Volumen her begrenzt ist, ist eine Ruckkehr zur ausschlieBlichen
nationalen Haftung daher durch diese Konstruktion ausgeschlossen. Ebenfalls fehlt ein Mechanismus,
um die Schuldenstandsquoten in einem absehbaren Zeitraum auf einen Wert von 60 % zurlickzufiih-
ren. Gerade die Ruckkehr zur ausschlieBlich nationalen Haftung und die Reduktion der Schulden unter
den Wert von 60 % des Bruttoinlandsprodukts ist das Ziel des Schuldentilgungspakts.

15.  Wie groR ist das maximale Volumen des Schuldentilgungsfonds?

Der Uberhang der Ende 2011 bestehenden Schulden iber die Grenze von 60 % in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt bestimmt die Hohe der auszulagernden Schulden. Diese belaufen sich insgesamt auf
rund 2,3 Billionen Euro. Hieran hat Italien mit 958 Mrd Euro den grofiten Anteil, gefolgt von Deutsch-
land (580 Mrd Euro), Frankreich (498 Mrd Euro), Belgien (136 Mrd Euro) und Spanien (88 Mrd Eu-
ro), Osterreich (41 Mrd Euro), den Niederlanden (24 Mrd Euro), Malta (0,5 Mrd Euro) und Zypern
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(0,4 Mrd Euro). Anzumerken ist jedoch, dass die Haushaltslage einiger L&nder wie beispielsweise von
Spanien in den n&chsten Jahren noch keine Stabilisierung der Schuldenstandsquote ermdglichen diirf-
te. Sie erreichen daher zum Ende der Roll-in-Phase eine Schuldenstandsquote (ohne Bericksichtigung
der ausgelagerten Schulden) von mehr als 60 %. Es wére daran zu denken, diesen Landern eventuell
ein etwas hdheres Auslagerungsvolumen zuzugestehen, damit diese nicht neben den Zuweisungen
zum Schuldentilgungspakt zusatzlich eine Reduktion der nicht ausgelagerten Schulden erzielen mus-
sen.

16.  Welche Laufzeit hat der Schuldentilgungsfonds?

Die Zuweisungen an den Schuldentilgungsfonds sind so berechnet, dass jedes Land die von ihm aus-
gelagerten Schulden in etwa 20 bis 25 Jahren tilgt. Eine gewisse Unsicherheit hinsichtlich der Laufzeit
besteht dahingehend, dass die Zuweisungen an den Tilgungsfonds als Quote am Bruttoinlandsprodukt
definiert werden. Die exakte Tilgungsdauer hangt daher vom durchschnittlichen Wirtschaftswachstum
der kommenden 25 Jahre ab. Grundsétzlich wére es mdglich, zu Beginn eine schnellere oder langsa-
mere Tilgung zu vereinbaren. Das Ziel, die Schuldenstandsquote auf 60 % zurlickzufiihren, kann je-
doch bei realistischen Primérsalden in den hochverschuldeten Landern kaum in einem Zeitraum von
weniger als 20 Jahren erreicht werden.

17. Ist es realistisch, die Schuldenstandsquote in gut 20 Jahren auf 60 % zu reduzie-
ren? Sind die damit verbundenen Konsolidierungsanforderungen nicht zu hoch?

Der Zeitraum fiur die Rickfuhrung der Schuldenstandsquote auf 60 % ist ausreichend lang, um die
erforderlichen Primariiberschisse nicht unrealistisch hoch werden zu lassen. Den hdchsten erforderli-
chen Primériiberschuss héatte Italien mit etwas mehr als 4 % zu tragen. Die mit dem Schuldentilgungs-
pakt verbundenen zentralen Konsolidierungsziele entsprechen denen des Stabilitats- und Wachstums-
pakts und der am 9. Dezember 2011 zwischen den EU-Regierungen (mit Ausnahme des Vereinigten
Konigreichs) verabredeten Einrichtung eines Fiskalpakts. Gegenuber den aktuellen Planungen der
italienischen Regierung kommt es daher zu keiner Mehrbelastung, jedoch zu einer héheren Verbind-
lichkeit.

18. Benétigt man nach der Einfihrung des Schuldentilgungspakts noch die/den
EFSF/ESM?

Ja. Die EFSF und spater der ESM sind zunéchst weiterhin fir die Finanzierung von Irland, Griechen-
land und Portugal verantwortlich. Diese Institutionen kénnten in Zukunft immer dann zum Einsatz
kommen, wenn es zu gravierenden Liquiditats- oder Solvenzkrisen kommt oder wenn eine Stiitzung
des Bankensystems erforderlich ist. Somit wére die EFSF oder spéter der ESM ein Krisenmechanis-
mus, der auch Mitgliedern des Schuldentilgungspakts in zukiinftigen Krisensituationen offen stiinde.
Der Schuldentilgungspakt ersetzt daher nicht diese Institutionen.

19. st eine teilschuldnerische Haftung méglich?

Grundsétzlich konnte der Schuldentilgungspakt auch in teilschuldnerischer Haftung mit Uberbesiche-
rung durchgefiihrt werden. Jedoch zeigt die Erfahrung mit der EFSF, dass die Mérkte derartige Kon-
struktionen sehr kritisch betrachten. Eine mégliche Herabstufung der Bonitit von Teilnehmerl&dndern
wirde die Hochstbonitat der Anleihen des Schuldentilgungsfonds geféahrden. Die Konstruktion ber
eine gemeinschaftliche Haftung mit einem Verlustverteilungsschlissel erscheint daher sinnvoller.
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Hiermit wird zudem eine neue quasi-sichere Anlageklasse geschaffen, die voraussichtlich aufgrund
hochster Bonitét zur Stabilisierung der Finanzmérkte beitragt.

20. Was passiert, wenn ein Land den Konsolidierungspfad nicht einhalt? Missen dann
die stabilen Lander fur die Schulden der schwachen Lénder zahlen?

Nein. Unvorhergesehene Defizite, zu denen es beispielsweise durch eine deutliche Eintribung der
Konjunktur kommen kénnte, missten unter alleiniger nationaler Haftung am Markt finanziert werden.
Da es sich hierbei relativ zum Gesamtrefinanzierungsbedarf um deutlich kleinere Summen handeln
durfte, waren hohe Zinssatze in diesem Fall weniger problematisch. Ist die Finanzierung uber den
Kapitalmarkt dennoch nicht moglich, wére eine an ein Anpassungsprogramm gekoppelte Finanzierung
der Uibersteigenden Defizite Uber die/den EFSF/ESM und den IWF in Erwagung zu ziehen.

21.  Welche Flexibilitat bietet der Vorschlag bei unvorhergesehenen Schocks?

Die jéhrlich zu leistenden Zuweisungen an den Schuldentilgungsfonds werden als feste Quote des
Bruttoinlandsprodukts des betreffenden Landes ausgedriickt. Bei einem gravierenden wirtschaftlichen
Abschwung in einem Land tilgt dieses somit in absoluter Hohe etwas weniger Schulden, im Auf-
schwung entsprechend mehr. Dariiber hinaus mussten Schocks durch Schuldenaufnahme in nationaler
Verantwortung abgefedert werden, soweit dies im Rahmen der Schuldenbremsen zul&ssig ist. Sollte
dies nicht ausreichen, wére der Einsatz des IWF zusammen mit der EFSF oder spéter des ESM in Er-
wagung zu ziehen.

22.  Welche Sicherungsmechanismen sind vorgesehen, um zu verhindern, dass es zum
Eintritt des Haftungsfalls kommt?

Jedes Land, das am Schuldentilgungspakt teilnehmen mdchte, verpflichtet sich Sicherheiten zu benen-
nen, die fur die Zuweisungen zur Bedienung der eigenen Schulden im Schuldentilgungsfonds verpféan-
det werden. Dazu kdnnten etwa bestimmte (ggf. neu einzufihrende) Steuern benannt werden, die fur
die Bedienung der Zuweisungen herangezogen werden. So wére es in Analogie zum Solidaritatszu-
schlag in Deutschland denkbar, dass durch die jeweiligen Lander ein Zuschlag auf eine von ihnen
selbst zu bestimmende Steuer erhoben wird. Eine weitere, bereits im Jahresgutachten 2011/12 disku-
tierte Variante ware, beim Schuldentilgungsfonds Vermégenswerte in Héhe von bis zu 20 % der aus-
zulagernden Schulden als Pfand zu hinterlegen; dies kénnten etwa Wahrungs- und Goldreserven eines
Landes sein. Die genannten Sicherheiten wirden nur in dem Fall eingesetzt, dass ein Land seinen Zah-
lungsverpflichtungen nicht nachkommt. Es senkt somit das Risiko, dass es zu einem Haftungsfall
kommt.

23.  Werden die hinterlegten Sicherheiten ,,gepoolt*?

Nein. Jedes Land muss zur Absicherung seiner eigenen Zahlungsverpflichtungen, die aus den eigenen
Schulden gegentber dem Fonds resultieren, Sicherheiten etwa in Form von Wahrungsreserven stellen.
Somit werden bei Verpfandung der Wahrungsreserven oder anderer Sicherheiten diese nicht ,,ge-
poolt”, sondern sind vielmehr eine teilweise ,,Versicherung* gegen den Haftungsfall fiir die Partner-
lander, die am Schuldentilgungspakt teilnehmen. Deshalb werden hier beispielsweise nicht die deut-
schen Wahrungsreserven als Haftungsmasse fiir italienische Schulden herangezogen, sondern aus-
schlief3lich italienische Reserven fir italienische Schulden und deutsche Reserven fiir deutsche Schul-
den.
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24.  Wie kann eine Ausweitung des Schuldentilgungsfonds (zeitlich und im Volumen)
verhindert werden?

Die uber den Tilgungsfonds zu finanzierenden Schulden sind auf einen bestimmten Betrag begrenzt.
Fir die Konstruktion des Pakts ist es zentral, dass eine Ausweitung in jedem Fall ausgeschlossen wird.
Daher sollte die Zustimmung Deutschlands an eine Ausweitung oder Perpetuierung vorkehrend an
Artikel 146 Grundgesetz gebunden werden. Es ware also eine Verfassungsanderung erforderlich, da
eine weitergehende Haftung die finanzielle Eigenstandigkeit Deutschlands beriihren wiirde. Ebenfalls
dirfen die Zuweisungen in ihrer Hohe nicht in Frage gestellt werden. Das Einhalten des Konsolidie-
rungspfads ist zudem Voraussetzung dafur, dass die Auslagerung von Schulden fortgefihrt wird
(Konditionalitét).

25.  Was passiert, wenn ein Land seinen Verpflichtungen gegeniiber dem Schuldentil-
gungsfonds nicht nachkommt?

Kommt ein Land seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach, stinden gegebenenfalls die von jedem
Land hinterlegten Sicherheiten zur Verfiigung (siehe Frage 22). Damit wéren am Anfang die Zahlun-
gen fur circa drei bis vier Jahre gesichert — wenn ein Teil der ausgelagerten Schulden schon getilgt
wurde entsprechend mehr. Der Fall gemeinschaftlicher Haftung tréte dann ein, wenn alle Sicherheiten
des sdumigen Landes aufgebraucht sind. Dies wirde allerdings implizieren, dass ein Land den Staats-
bankrott erklart hat, denn die selektive Bedienung von Glaubigern wére &ulerst schwierig, wenn
gleichzeitig die Zahlungen an den Schuldentilgungsfonds eingestellt wirden. Dies trifft insbesondere
dann zu, wenn das Land versuchen sollte, die Anspriiche von internationalen Geldgebern zu bedienen,
da die Zahlungen Uber innereuropéische Zahlungssysteme abgewickelt werden missten und theore-
tisch abgefangen werden kdnnen. Sollte es also zu einem Staatsbankrott eines der Teilnehmer kom-
men, missten die verbliebenen teilnehmenden L&nder die Zuweisungen des zahlungsunfahigen Lan-
des tibernehmen. Der von jedem Land zu tragende Anteil bestimmt sich dann entsprechend eines Ver-
teilungsschliissels, der bereits bei Griindung des Schuldentilgungspakts festgelegt wird. Ein denkbarer
Verteilungsschlissel wére der relative Anteil am Gesamtvolumen des Fonds. Eine Anknipfung an die
Wirtschaftskraft wurde die Teilnahme am Fonds fur Lander unattraktiv machen, die nur relativ geringe
Betrage (iber den Tilgungsfonds finanzieren (zum Beispiel die Niederlande, Osterreich).

Letztlich ware es selbst nach dem Eintritt eines Haftungsfalls immer noch mdglich, dass ein Land zur
finanziellen Stabilitat zurlickkehrt und zumindest die laufenden Zuweisungen wieder aufnimmt, oder
sogar die anderen L&nder flr die bereits ibernommenen Zuweisungen entschadigt. Da der betreffende
Staat auch zukiinftig auf die Kooperationsbereitschaft der européischen Partner angewiesen sein wird,
ist nicht davon auszugehen, dass es zu einem vollstandigen Zahlungsausfall und damit einer vollstan-
digen Haftung kommt.

26. Erfordert der Schuldentilgungspakt eine Veranderung der EU-Vertrage oder
kann er als volkerrechtlicher Vertrag ausgestaltet werden?

Es durfte ausreichen, den Pakt als volkerrechtlichen Vertrag auszugestalten, falls nicht alle Mitglieds-
lander der EU zur Umsetzung bereit sind. Die teilnehmenden L&nder missten sich in diesem Vertrag
zu der Einfuhrung von Schuldenbremsen verpflichten, Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem
Schuldentilgungsfonds eingehen und Sicherheiten fur diese Zahlungsverpflichtungen stellen.
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27.  Konnen die Problemlander ihre Schulden nicht auch bei den derzeit hohen Zinsen
eigenstandig und dauerhaft tragen? Ist der Schuldentilgungspakt wirklich erforderlich?
Langfristig sind die Staatsschulden beispielsweise in Italien bei einem anhaltend hohen Zinssatz von
7 % kaum als tragféhig anzusehen. Bei einer angenommenen Wachstumsrate des nominalen Bruttoin-
landsprodukts von 3 %, dies entspricht gemaR dem Inflationsziel der EZB in etwa einem realen
Wachstum von 1 % bis 1,5 %, wére zu diesem Zinssatz ein jahrlicher Primariberschuss von rund 8 %
erforderlich, um die durch den Schuldentilgungspakt vorgesehene Ruckfuhrung der Schuldenstands-
quote in vollstandiger Eigenverantwortung zu realisieren. Dies ware nahezu ohne Beispiel; nur tber
den Zeitraum weniger Jahre hinweg ist es bisher wenigen Industrielandern gelungen, Primérsalden in
der GréRenordnung von 5 % zu erzielen.

28. Die Problemlander sind langfristig zu festen Konditionen verschuldet. Kann vor
diesem Hintergrund die Konsolidierung nicht aus eigener Kraft gelingen?

Hierzu besteht derzeit noch begriindete Hoffnung, denn das gestiegene Zinsniveau wird sich erst in
einigen Jahren vollstandig auf die durchschnittliche Verzinsung der Staatsschuld niederschlagen. Den-
noch treten auch in der kurzen Frist erhebliche Mehrbelastungen der staatlichen Haushalte auf. Bis
zum Ende des Jahres 2012 wirde Italien bei einem Zinssatz von 7 % fiir die Refinanzierung aller bis
dahin zu begebenden Anleihen bereits eine Erhéhung der Zinszahlungen um 0,8 Prozentpunkte oder
insgesamt 12 Mrd Euro gegenuber Mitte 2011 zu tragen haben. Der sich in dieser H6he ergebende und
im Falle eines anhaltend hohen Zinsniveaus auch dauerhaft notwendige Konsolidierungsbedarf muss
zusétzlich realisiert werden, damit sich die erhoffte Verbesserung der Staatsfinanzen durch die bereits
geplante Konsolidierung erreichen lasst. Dies bedeutet sehr groRe zusatzliche Konsolidierungsschritte,
die dann politisch schwerer durchzusetzen sind — letztlich muss einem Zinsanstieg ,,hinterhergespart*
werden. Bildlich gesprochen muss das Land ,,schneller laufen®, um bei der Schuldenstandsquote ,,ste-
hen zu bleiben®. Die Problemlénder stehen insgesamt unter immensem Druck, an den Finanzmarkten
innerhalb sehr kurzer Zeit wieder eine (Re-)finanzierung zu tragféahigen Zinsen zu erhalten.

Diese Konstellation kann daher ein Konsolidierungsdilemma begriinden. Die Risikopramien an den
Finanzmérkten werden erst dann zurtickgehen, wenn die Markte Uberzeugt sind, dass die Regierungen
auf einen tragfahigen Konsolidierungspfad eingeschwenkt sind. Dies lasst sich jedoch nicht sofort
erreichen. Bei einer zu schnellen Konsolidierung wiirde die Wirtschaft in eine Rezession (ibergehen,
wodurch das Erreichen des angestrebten Konsolidierungserfolgs duflerst unwahrscheinlich wird. Eine
Finanzierung zu merklich ginstigeren Konditionen ware dann erst nach einer wirtschaftlichen Erho-
lung méglich. Verfolgt die Regierung einen langsameren Abbaupfad, kann zwar ein Konjunkturein-
bruch vermieden werden. Es dauert dann aber ebenfalls langer, bis die Konsolidierungserfolge das
Vertrauen wiederherstellen. Daher kann fiir eine Ubergangsphase nicht ausgeschlossen werden, dass
trotz einer konsolidierungswilligen Regierung eine gemeinschaftliche Finanzierung notwendig wird.

29. Italien hatte bereits vor Eintritt in die Wahrungsunion &hnlich hohe und teilweise
sogar deutlich héhere Zinsen zu tragen. Wieso ist die Situation nicht vergleichbar?

Entscheidend fir die Schuldentragfahigkeit ist die Differenz aus nominaler Wachstumsrate und Nomi-
nalzins. Diese Differenz war aufgrund inflationdrer Entwicklungen in Italien damals regelméRig vor-
teilhafter als es sich heute bei einem Refinanzierungssatz von 7 % darstellt. In Phasen, in denen diese
Differenz zu grofR wird, kann ein starker Anstieg der Schuldenstandsquote kaum verhindert werden.
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So verhielt es sich auch in Italien, bei dem es teils zu deutlichen Zuwéchsen der Schuldenstandsquote
in den Hochzinsphasen kam. Die jetzige Situation in einer Wéhrungsunion ist insgesamt kaum mit der
wirtschaftlichen Situation in vorherigen Hochzinsphasen vergleichbar.

30.  Wo gibt es weitere Informationen zum Schuldentilgungspakt?

Der Schuldentilgungspakt wird im Jahresgutachten 2011/12 des Sachverstdndigenrates ausfuhrlich
beschrieben. Das entsprechende Kapitel kann unter folgendem Link heruntergeladen werden:
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/gutachten/gall_iii.pdf.

Eine Englische Version ist ebenfalls verfugbar:
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Sonstiges/chapter three 2011.pdf.

Eine Kurzversion ist bei voxeu.org erschienen: http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/a-european-
redemption-pact.html.
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