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Braucht die Eurozone neue Anleihen? Eine Diskussion unterschiedlicher Anleihen-Konzepte

fiir die Wahrungsunion

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum hat verschiedene Schwachstellen innerhalb der Wahrungsunion aufgezeigt - und sie
hat eine Diskussion dahingehend angestoRen, wie die (Finanzmarkt-) Stabilitit der Eurozone erhoht und die fiskalische Situ-
ation der Wahrungsunion verbessert werden kann. In diesem Rahmen sind verschiedene Konzepte entstanden, die unter-
schiedliche Formen von (Gemeinschafts-) Anleihen fiir den Euroraum vorsehen. Die EU-Kommission erwigt offensichtlich,
solche Konzepte in die Debatte iiber die Reform der Eurozone einzufiihren. Deswegen, und vor einem méglichen Auslaufen
der expansiven Geldpolitik der EZB, konnte neuer Schwung in die Debatte kommen. Die einflussreichsten Vorschlage in
dieser Diskussion werden im Folgenden dargestellt.

Staatsschuldenkrise zeigt Schwachstellen der
Wahrungsunion auf

Zahlreiche Mitgliedstaaten hatten seit Beginn der Wahrungs-
union hohe Schuldenstinde angehauft - so hoch, dass diese
bei Weitem die auf europiischer Ebene vereinbarte Schulden-
standsquote von 60 Prozent des BIP iiberschritten (s. Abbil-
dung 1). Im Laufe der Wirtschaftskrise der Jahre 2008 bis 2010
gerieten die 6ffentlichen Haushalte zunehmend unter Druck
und das Zusammenspiel aus wirtschaftlichem Abschwung
und hohem 6ffentlichen Schuldenstand erschwerte einigen
Mitgliedstaaten der Wahrungsunion den Zugang zur Refi-
nanzierung am Kapitalmarkt. Die Risikoaufschlige auf Staats-
anleihen stiegen zum Teil erheblich an (s. Abbildung 2).
Unsicherheiten im Hinblick auf den Umgang mit der Staats-
schuldenkrise im Euroraum sorgten fiir einen weiteren
Anstieg der Risikoaufschldge. Durch den starken Staaten-
Banken-Nexus innerhalb der Eurozone, also der Tatsache,
dass Banken vor allem Staatsanleihen ihres eigenen Sitzstaa-
tes halten, zeigte sich zudem die Gefahr einer Riickkopplung
zwischen Staatsschulden- und Bankenkrise.

Kasten 1: Warum eine starke Verbindung zwischen
Banken und ihren Sitzstaaten problematisch ist

In der Eurozone wird von Banken ein hoher Anteil an
Schuldtiteln ihres jeweiligen Heimatstaates gehalten.
Kommt es zu einer Staatsschuldenkrise, dann werden
Abschreibungen insbesondere bei den nationalen
Banken ausgel6st, die wiederum zu Eigenkapitalver-
lusten fiihren. Handelt es sich um systemisch rele-
vante Banken, erhoht dies die Notwendigkeit, diese
Banken mit staatlicher Hilfe zu retten — was aber den
Staatshaushalt noch mehr belastet und eine Staats-
schuldenkrise noch weiter verschiarfen kann.

Eine weitere wechselseitige Verstirkung von Krisen
kann dadurch erfolgen, dass die Banken infolge von
Eigenkapitalverlusten aus der Abschreibung auf
Staatsanleihen ihre Kreditvergabe einschranken, was
das Wirtschaftswachstum beeintrachtigt und so die
Lage der Staatsfinanzen weiter verschlechtert.
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Zentrale Ziele

Vor diesem Hintergrund entstand eine Vielzahl von Vorschla-
gen, die in unterschiedlichem Ausmaf} darauf abzielen, die
Finanzmarkt-Stabilitdt der Wahrungsunion zu erhéhen
und langfristig die fiskalische Situation der Eurozone zu
verbessern. Je nach Konzept liegt der Fokus dabei darauf,

P neue Anreizstrukturen zu schaffen bzw. Marktmechanis-
men wieder zur Geltung zu verhelfen, um einer erneu-
ten Uberschuldung entgegenzuwirken,

P eine sichere Anlagemoglichkeit und hohe Liquiditit in
einem integrierten Markt zu schaffen,

P die starke Verbindung zwischen Banken und ihren Sitz-
staaten aufzubrechen,

P die destabilisierende Flucht von Investoren zwischen
(vermeintlich) schwachen und starken Schuldnern abzu-
mildern.

Ubersicht iiber verschiedene Anleihen-Konzepte
Accountability Bonds

Der Vorschlag der so genannten Accountability Bonds
(Fuest 2016) zielt in erster Linie auf eine Stiarkung der fiska-
lischen Disziplin in der Wihrungsunion. Eine erneute Uber-
schuldung der Mitgliedstaaten soll so vermieden werden.

Im Detail sieht der Vorschlag vor, dass Mitgliedstaaten der
Eurozone, die das im Européischen Fiskalpakt verankerte
Ziel eines strukturellen, also um Konjunktur- und Einmal-
Effekte bereinigten Defizits von maximal 0,5 Prozent des BIP
tberschreiten, kiinftig den tiberschiefienden Teil der Neu-
verschuldung mit nachrangigen Staatsanleihen (Account-
ability Bonds) finanzieren miissen. Diese nachrangigen
Anleihen dirften von der EZB nicht erworben und von
Banken nur mit hinreichender Eigenkapitalunterlegung
gehalten werden. Falls die Staatsschuldenquote eines Mit-
gliedstaats 120 Prozent des BIP tiberschreiten sollte, wiirden
fir die Accountability Bonds die Zinszahlungen ausgesetzt
und es wiirde eine automatische Verlangerung der Laufzei-
ten erfolgen. Bei einer Inanspruchnahme eines Programms
des Europiischen Stabilititsmechanismus (ESM) wiirden
die Anleihen endgiiltig ihren Wert verlieren.

Abbildung 1: Entwicklung der 6ffentlichen Schuldenstandsquoten in ausgewahlten Eurozonen-Mitgliedstaaten
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Abbildung 2: Zinssdtze zehnjihriger Staatsanleihen
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Bei diesem Vorschlag steht allein die langfristig disziplinie-
rende Wirkung auf die nationale Haushaltspolitik im Fokus.

Er sieht keine Form von gemeinschaftlichen Schulden vor.
Kosten einer Neuverschuldung, die iber die Regeln des Fis-
kalpakts hinausgehen, sollen allein dem Verursacher ange-
lastet werden. Kurzfristig ist von diesem Ansatz keine
Finanzmarktstabilisierung (keine sichere Anleihe, keine
Liquidititsvorteile) der Eurozone zu erwarten. Hervorzuhe-
ben ist, dass der Vorschlag ausschliefilich auf die Strom-
grofle der ,iiberschiefRenden” Neuverschuldung abzielt, den
aufgelaufenen Schuldenstand aber nicht bertihrt: Nur der
Teil der laufenden Neuverschuldung, der nach den fiskali-
schen Regeln der Wahrungsunion ohnehin unzuléssig wire
bzw. beschleunigt reduziert werden miisste, miisste in
Form nachrangiger Anleihen begeben werden. Dadurch
konnte das bei einigen anderen Vorschldgen angelegte Pro-
blem, dass bei Lindern mit hohen Schuldenstidnden pl6tz-
lich grofie Teile der Staatsschuld nachrangig finanziert wer-
den miissten, vermieden werden. Dies konnte die konkrete
Umsetzung des Vorschlags erleichtern.

Irland == Griechenland

European Safe Bonds*

Zentrales Ziel dieses Ansatzes (Brunnermeier et al. 2011) ist
die Schaffung eines sicheren Wertpapiers fiir den Euro-
Markt und das Durchbrechen des Staaten-Banken-Nexus.
Letzteres ist insbesondere eine Voraussetzung fiir die Voll-
endung der Bankenunion.

Dem Vorschlag zufolge sollen European Safe Bonds (ESBies)
strukturierte Wertpapiere sein, die - dhnlich wie bei einer
Collaterised Debt Obligation - mit Staatsanleihen der Mit-
gliedstaaten unterlegt sind. Sie sollen regulatorisch so pri-
vilegiert werden, dass sie als alleinige sichere Anleihe der
Eurozone dienen. ESBies sollen entweder von einer Euro-
pdischen Schuldenagentur oder einem privaten Emittenten
ausgegeben werden und durch eine hohe Liquiditit und
ein minimales Ausfallrisiko gekennzeichnet sein. Der Emit-
tent wiirde in einem festen Verhiltnis Staatsschuldtitel der
Mitgliedstaaten aufkaufen? und im Gegenzug wiederum
zwei Wertpapiere ausgeben, denen die folgende Verbrie-
fungsstruktur zugrunde liegt: Die Senior-Tranche umfasst

1  Das Konzept der European Safe Bonds kursiert derzeit auch unter dem Begriff Sovereign Bond Backed Securities (SBBS). Die Arbeitsgruppe
des Ausschusses fiir Finanzstabilitit (ESRB) plant, dazu einen Bericht vorzulegen. Auch die Europiische Kommission ist interessiert an dem

Konzept.

2 Die Anteile der einzelnen Mitgliedstaaten kdnnten sich aus den nationalen Anteilen am EWU-BIP ergeben.
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die ESBies mit minimalem Ausfallrisiko. Die Junior-Tranche
(European Junior Bonds, EJBies), das zweite Wertpapier,
hingegen stellt eine mit (erheblichen) Risiken behaftete
Anleihe dar und wire im Verhiltnis zu den ESBies nach-
rangig; die EJBies wiirden fiir die ersten X Prozent an Aus-
fillen herangezogen und sind somit eine Art Sicherheits-
puffer fiir die ESBies. Die Sicherheit der ESBies kommt
folglich allein durch Diversifizierung und Tranchierung

des Portfolios zustande.® Damit sich die ESBies am Markt
durchsetzen, missten allerdings zwei Rahmenbedingungen
gedndert werden: Die EZB miisste im Rahmen ihrer Refi-
nanzierungspolitik ausschlieflich ESBies als Sicherheiten
akzeptieren, und im Rahmen der Bankenregulierung miiss-
ten nationale Staatsanleihen mit Eigenkapital unterlegt
werden. Fiir ESBies wire dies nicht notwendig.

Der Hauptvorteil der ESBies liegt in der Schaffung einer
sicheren Anleihe bei gleichzeitiger Wahrung der Marktdis-
ziplin* und ohne explizite Vergemeinschaftung des Risikos.
Ein weiterer Vorteil des Ansatzes wird darin gesehen, dass
die gegenwirtige regulatorische Fehlbewertung, nach der
nationale Staatsanleihen einheitlich als risikofrei gelten,
iberwunden wird. Aufierdem wiirde der hohe Anteil von
Anleihen des Sitzstaates in den Bankbilanzen vermieden,
weil bei der Suche nach sicheren Anlagen in verstirktem
Mafle auf ESBies zurlickgegriffen wiirde. Die Nachfrage
nach Staatsschuldtiteln wire damit gleichméRiger tber die
Banken der Eurozone verteilt. Nationale Anleihen kdnnten
weiter ausgegeben werden, miissten aber von den Banken
in Abhingigkeit vom Rating mit Eigenkapital unterlegt
werden. Eine solche Reform wiirde das Finanzsystem lang-
fristig deutlich stabiler machen. Allerdings ist nicht gesichert,
ob sich die neuen Wertpapiere zu ,angemessenen“ Konditi-
onen absetzen lassen. Dies gilt insbesondere fiir die Junior-
Tranchen. Zwar kénnten sie in Anbetracht ihres héheren
Ertrages gerade fiir renditeorientierte und weniger risiko-
sensible Anleger interessant sein. Falls dies aber nicht der
Fall wire, konnten sich ESM und/oder EZB genétigt sehen,
als Kaufer tatig zu werden, um eine Krise vom européischen
Bondmarkt abzuwenden. Insofern besteht die Gefahr, dass
der Vorschlag implizit doch zu einer Vergemeinschaftung
von Risiken fiihrt.

Blue- und Red-Bonds

Bei diesem Vorschlag (Delpla und von Weizsécker 2011)
stehen die Sicherstellung der Finanzierung der Staats-
schuld zu zinsgiinstigen Konditionen und die Schaffung
einer sicheren Anleihe im Euro-Markt im Fokus.

Kasten 2: Rechtlicher Rahmen

Soweit die hier dargestellten Konzepte eine - wie auch
immer geartete — Vergemeinschaftung von Staats-
schulden vorsehen oder bewirken, miissen sie sich am
so genannten ,,Bail-out“-Verbot des Art. 125 Abs. 1

des Vertrages tiber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV) messen lassen.

Nach der Rechtsprechung des Européischen Gerichts-
hofs (EuGH) lasst diese fur die Wirtschafts- und Wah-
rungsunion fundamentale Nichtbeistands-Klausel
eine finanzielle Unterstiitzung bzw. Transferzahlungen
zwischen den Mitgliedstaaten unter anderem nur dann
zu, wenn dadurch der Anreiz fiir den Empfanger-
Mitgliedstaat, eine solide Haushaltspolitik zu betrei-
ben, nicht beeintrachtigt wird.

Aus dem Kontext des ESM-Vertrags ergibt sich aus
der Rechtsprechung des EuGH zudem, dass eine
Finanzhilfe letztlich wohl nur zulassig ist, wenn sie
fr die Wahrung der Finanzstabilitit des gesamten
Euro-Wihrungsgebiets unabdingbar ist und strengen
Auflagen unterliegt.

Soweit nach diesen Mafdstiben eine Unvereinbarkeit
mit dem ,Bail-out“-Verbot vorlage, konnte eine
Umsetzung nur durch Anderung der européischen
Vertrige erfolgen.

Im Detail sieht das Konzept vor, dass Schulden eines Mit-
gliedstaates in Hohe von bis zu 60 Prozent des BIP in
gemeinschaftliche Haftung begeben wiirden, die so genann-
ten Blue-Bonds. Fiir dariiber hinausgehende Schulden
misste der Mitgliedstaat ausschliefilich allein haften, tiber
die so genannten Red-Bonds. Durch diese Aufteilung soll

3 Legt man eine Aufteilung von 70 Prozent fiir ESBies und 30 Prozent fiir das zweite Wertpapier zugrunde, so haben Simulationsrechnungen
der Autoren ergeben, dass Ausfille bei den ESBies mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,8 Prozent (oder alle 125 Jahre) auftreten wiirden.

4  Da Staatsanleihen, bei angemessener Begrenzung des ESBies-Volumens nach wie vor am Markt verkauft werden miissen, soll eine risikoge-

rechte Bepreisung stattfinden.



eine sichere Anleihe mit groffem Volumen - die Blue-
Bonds aller Mitgliedstaaten - geschaffen werden. Damit
konnte die Verzahnung zwischen nationalen Banken und
deren Sitzstaat aufgebrochen werden. Auf}erdem sollen
tber diese Aufteilung insgesamt geringere Refinanzie-
rungskosten fiir (schwichere) Schuldner erreicht werden.
Eine ausreichende Marktdisziplinierung soll iber die Red-
Bonds sichergestellt werden, die gegentiiber den Blue-
Bonds nachrangig wiren und deren Kosten weiterhin die
nationale Kreditwirdigkeit reflektieren sollen. Dariiber
hinaus wiirden fiir Red-Bonds collective action clauses ein-
gefiihrt, die bei einem Ausfall der Bonds ein geordnetes
Verfahren ohne Gefahrdung des Gesamtsystems ermogli-
chen sollen.

Zentral fiir den Vorschlag ist die Begrenzung des Volumens
der Gemeinschaftsanleihen, da diese entscheidend fiir die
hohe Bonitit der Anleihe ist. Eine glaubwiirdige Uberprii-
fung und Einhaltung dieser Obergrenze ist daher Voraus-
setzung flir das Funktionieren dieses Konzepts. Ob es - wie
von den Autoren des Vorschlags behauptet — insgesamt

zu einer glinstigeren Finanzierung fiir die Mitgliedstaaten
fuhrt, ist unklar. Far hochsolvente Staaten wie Deutschland
diirfte dies kaum moglich sein. Aber auch fiir andere Mit-
gliedstaaten ist dies fraglich.

Eurobills

Ein dhnlicher Vorschlag, jedoch mit deutlich geringerem
gemeinschaftlichen Haftungsvolumen, ist jener der so
genannten Eurobills (Philippon und Hellwig 2011). Der
Fokus dieses Konzepts liegt auf der Sicherstellung der
kurzfristigen Refinanzierung der Staatsschuld zu zinsgilins-
tigen Konditionen sowie auf der Liquiditatsversorgung der
Banken.

Dem Vorschlag zufolge sollen von einer neu zu griinden-
den Agentur gemeinschaftliche Anleihen ausgegeben wer-
den, die ausschlieflich der kurzfristigen Kreditaufnahme
dienen. Diese hitten bis zu einem Jahr Laufzeit und konnten
bis zu zehn Prozent des BIP der Eurozone betragen. Die
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Mitgliedstaaten kdnnten im Gegenzug kurzfristige Anlei-
hen (wiederum bis zu maximal zehn Prozent des BIP) bei
der Agentur aufnehmen. Sie mussten sich im Gegenzug
dazu verpflichten, keine (eigenen) kurzfristigen Anleihen
auszugeben. Die langfristige Kreditaufnahme bliebe unbe-
rithrt.5 Die Folge wire den Autoren des Vorschlags zufolge,
dass sich schwichere Mitgliedstaaten zu giinstigeren Kon-
ditionen (kurzfristig) refinanzieren konnten, wihrend fiir
solvente Staaten aufgrund des Liquiditatseffekts keine
nennenswerten Anstiege der Finanzierungskosten zu erwar-
ten wiren.” Die Teilnahme am Eurobill-System wire an die
Einhaltung der fiskalischen Stabilitdtskriterien der Wah-
rungsunion gebunden. Dies soll die richtigen Anreize fiir
eine langfristig stabile Finanzpolitik setzen.

Das Konzept adressiert in erster Linie Liquiditéts- und nicht
Insolvenzprobleme von Staaten. Durch den Zugang zu
einem hochliquiden Markt fiir kurzfristige Gemeinschafts-
anleihen bietet der Vorschlag (Krisen-) Staaten einen gewis-
sen Schutz vor tibertriebenen Marktreaktionen sowie mog-
licherweise Zinseinsparungen - zumindest in Zeiten einer
nicht sehr expansiven Geldpolitik.

Stabilititsanleihen

Der Vorschlag der Stabilititsanleihen geht auf Angel Ubide
zuriick (Ubide 2015) und zielt auf die Schaffung einer Fis-
kalkapazitit auf Eurozonenebene. Als Baustein fir diesen
neuen Ordnungsrahmen sieht das Konzept die Einfiihrung
von Gemeinschaftsanleihen vor, die durch Steuereinnah-
men gedeckt sind.

Ausgangspunkt fiir diesen Vorschlag ist die Einschatzung,
dass auch die neu geschaffenen Rahmenbedingungen in
der Wihrungsunion (z.B. der Europdische Stabilitdtsmecha-
nismus) nicht ausreichen, um den Wihrungsraum zu sta-
bilisieren. Explizit wird daher die Schaffung einer Fiskal-
kapazitit auf Eurozonenebene gefordert, um in Zeiten des
Abschwungs expansive Impulse setzen zu konnen und nicht
prozyklisch handeln zu miissen. Als ersten Schritt dorthin
wird die Einfithrung von Stabilititsanleihen vorgeschlagen.

5  Soliegt etwa die bestehende Staatsschuld Italiens derzeit bei tiber 130 Prozent des BIP; weniger als die Hélfte konnte in Blue-Bonds getauscht
werden und wiirde mit erheblichen Zinsvorteilen ausgestattet. Der {ibrige Teil musste hingegen das ganze Insolvenzrisiko tragen, so dass mit
hoheren Renditen zu rechnen wiére. Ob im Durchschnitt die Zinslast sinken wiirde, ist fraglich.

6  Eurobills sollen bestehende kurzfristige Anleihen der einzelnen MS ersetzen, ohne das Gesamtvolumen der kurzfristigen Euroanleihen zu

erhGhen.

7  Laut Berechnungen der Autoren aus dem Jahr 2011 wiirde die Gemeinschaftsgarantie auf kurzfristige Schuldtitel Italien zu direkten Zins-
einsparungen in Hohe von mindestens sechs Milliarden Euro verhelfen. Dazu kdmen tber die Stabilisierung der langfristigen Zinsen indirekte

Einsparungen.
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Eine neu zu schaffende European Debt Agency (EDA) sollte
demnach Gemeinschaftsanleihen von bis zu 25 Prozent des
Eurozonen-BIP begeben. Die erforderlichen Riickzahlun-
gen sollen durch Steuereinnahmen sichergestellt werden.
Dabei soll zuerst ein Teil nationaler Steuereinnahmen
(bspw. der Mehrwertsteuereinnahmen) an die EDA zur Til-
gung weitergereicht werden. Langfristig soll ein Grof3teil
der Tilgungszahlungen iiber eigene Steuereinnahmen der
Eurozone sichergestellt werden. Die EDA wiirde jahrlich
eine Allokation der Stability Bonds vorschlagen, welche
von einem parlamentarischen Komitee® angenommen wer-
den miisste. Dartiber hinaus wiirde die EDA die von den
Mitgliedstaaten zu leistenden Beitrége festlegen. Explizit
soll es auch maoglich sein, dass die EDA in Zeiten des wirt-
schaftlichen Abschwungs zusitzliche Stabilitidtsanleihen
ausgibt, um die Mittel fiir einen eurozonenweiten Impuls
zur Verfligung zu stellen. Stabilitdtsanleihen wiren gegen-
liber nationalen Anleihen vorrangig und wiirden daher auch
fiir Banken eine sichere Anlage (mit allen bereits genann-
ten Vorteilen) darstellen.

Neben der Stirkung von Finanzmarktstabilitit in der Euro-
zone steht bei diesem Ansatz auch ein fiskalisches Stabili-
sierungselement im Fokus. Er geht damit deutlich weiter
als alternative Vorschlage. Der Vorschlag wiirde eine effek-
tive Stabilisierung ermoglichen, mit einem Anteil an Gemein-
schaftsanleihen von 25 Prozent des BIP der Eurozone (ca.
2,5 Billionen Euro) allerdings eine politisch nicht einfach
darzustellende Vergemeinschaftung nach sich ziehen.

Fazit

Die dargestellten Vorschlage haben grundsitzlich die
gemeinsame Zielsetzung, die Eurozone weiter zu stabilisie-
ren und zukiinftige Krisen zu vermeiden. Sie unterschei-
den sich allerdings im Hinblick darauf, wie diese Stabilisie-
rung erreicht werden kann. Die Konzepte illustrieren das
Spannungsfeld in dieser Diskussion, die sich zwischen einer
verscharften Marktdisziplinierung (Accountability Bonds)
einerseits und einer Risikoteilung (z.B. Blue-Bonds) ande-
rerseits bewegt.

Ein Teil der vorgestellten Ansétze ist auf dem Hohepunkt
der Staatsschuldenkrise, d.h. in den Jahren 2010 und 2011,
entstanden. Einige der adressierten Probleme wurden
inzwischen zumindest teilweise durch die Schaffung des
Europiischen Stabilititsmechanismus sowie durch die
expansive Geldpolitik der EZB adressiert und haben ihre
unmittelbare Dringlichkeit derzeit verloren. Allerdings
wird - auch aufgrund der gestiegenen Inflation in der
Eurozone - tiber ein Auslaufen der expansiven Geldpolitik
diskutiert. Vor diesem Hintergrund kénnten manche Kon-
zepte perspektivisch wieder an Relevanz gewinnen.

Schlieflich ist allen Vorschlagen gemein, dass ihre Einfiih-
rung mit politischen und rechtlichen Herausforderungen
verbunden wire.

Kontakt: Sybille Lehwald
Referat Europaische Wirtschafts- und Wahrungsfragen
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