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FÜNF FRAGEN AN CHRISTOPH GROßE STEFFEN

Christoph Große Steffen ist  
Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der 
Abteilung Makroökonomie am DIW Berlin

» Gemeinschaftlich begebene Anleihen 
können langfristig Marktanreize 
zur Disziplinierung wieder herstellen «

Meinung, dass gemeinschaftlich begebene Anleihen 
in einer Währungsunion unter der Voraussetzung bin-
dender finanzpolitischer Regeln ökonomisch langfristig 
sinnvoll sind. Die Finanzmarktkrise und die Staats-
schuldenkrise von 2010 bis 2012 haben gezeigt, dass 
es zu einer massiven Desintegration der Finanzmärkte 
gekommen ist. Sichere Anleihen, die gemeinschaftlich 
von den Euro-Mitgliedsstaaten be geben sind, können 
diese explosiven Kräfte besser binden und dadurch die 
Gefahren eindämmen.

4. Eurobonds werden vielfach dafür kritisiert, falsche 
Anreize zu setzen, weil eventuelle Verluste von anderen 
Ländern mitgetragen werden müssen. Wieso sollen jetzt 
Eurobonds das Mittel der Wahl sein, wenn auf der an-
deren Seite ein Bailout-Verbot herrscht, das genau diese 
Fehlanreize verhindern soll? Das ist ein wichtiger Kritik-
punkt, den wir sehr ernst nehmen. Zum einen lässt sich 
das moralische Risiko reduzieren, indem die maximal 
zulässige Zahl von gemeinschaftlichen Bonds auf eine 
geringe Schwelle begrenzt wird. Nationale Regierungen 
werden daher zusätzliche Schulden nach wie vor zu 
einem Zinssatz aufnehmen, der auf Fehlentwicklungen 
reagiert. Nicht zuletzt braucht es jedoch auch bindende 
finanzpolitische Regeln.

5. Wie wollen Sie die Gegner der Eurobonds von Ihren 
 Vorschlägen überzeugen? Die Kritiker sind aus ord-
nungspolitischer Sicht zurecht davon überzeugt, dass 
der Marktmechanismus für die Bepreisung von Staats-
anleihen wieder vermehrt greifen muss, um das Über-
schuldungsproblem, wie es sich in der Krise offenbart 
hat, dauerhaft in den Griff zu bekommen. Hier glauben 
wir, dass wir gar nicht so weit von den Kritikern entfernt 
sind. Auch wir meinen, dass es für eine effektive Be-
preisung von Staatsrisiken zu einer Stärkung des Bailout-
Verbots kommen muss. Letztlich würden wir auch einer 
Vollvergemeinschaftung der aufgelaufenen Schulden im 
Euroraum widersprechen. Das ist nicht unser Ziel.

Das Gespräch führte Erich Wittenberg.

1. Herr Große Steffen, 2009 drohte zum ersten Mal der Fall, 
dass mit Griechenland ein Land innerhalb der Europäi-
schen Währungsunion bankrottgehen  könnte. Rettungs-
maßnahmen der Mitgliedsländer der Währungs union 
konnten diesen Fall bislang  abwenden. Hat sich diese 
Rettungspolitik damit bewährt? Die  Rettungspolitik 
hat sich insofern bewährt, als dass die Krise besänftigt 
werden konnte. Allerdings hat sie langfristig auch finanz-
politische Fehlanreize gesetzt. Das Bailout-Verbot, die 
Nichtbeistands-Klausel, wurde aufgeweicht, weil sich 
Länder nun implizit auf diese Rettungs politik berufen 
können und dadurch ihre Haushalte eventuell weniger 
stark konsolidieren. Unsere Modellanalyse zeigt, dass die 
Kosten eines Zahlungsausfalls innerhalb der Währungs-
union enorm groß wären. In der Situation, in der wir uns 
2009/2010 befunden haben, war die Rettungspolitik 
sinnvoll, weil die wirtschaftlichen Kosten einer Staats-
pleite unüberschaubar waren. Allerdings sollte lang-
fristig der institutionelle Rahmen so geschaffen werden, 
dass Staatspleiten wieder möglich wären. 

2. Es geht Ihnen also darum, eher die Folgen einer Staats-
pleite zu minimieren als ihr Eintreten zu verhindern? 
Die Kosten eines Staatsbankrotts würden sich durch die 
Einführung von gemeinschaftlichen Anleihen verringern. 
Als Folge könnte es in Zukunft günstiger sein, anstelle 
der bisherigen Praxis einer nachgelagerten Rettungs-
politik, die Schulden eines Landes direkt zu restrukturie-
ren. Dadurch können gemeinschaftliche Anleihen dazu 
beitragen, dass die Finanzmärkte diesen Fall stärker 
berücksichtigen und entsprechend im Vorhinein bereits 
eine risikobewusstere Bepreisung nationaler Schulden 
vornehmen. Im Moment findet durch die Rettungspolitik 
keine differenzierte und anreizkompatible Bepreisung 
statt.

3. Wie sollte der finanzpolitische Rahmen beschaffen 
sein, damit die Folgen einer Staatspleite innerhalb der 
Währungsunion beherrschbar bleiben? Wir sind der 
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