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EUROBONDS

Sichere Anleihen fur die Wahrungsunion:
Stirkung des Bailout-Verbots
durch ein stabileres Finanzsystem

Von Philipp Engler und Christoph GroBe Steffen

Die Kosten einer Staatspleite innerhalb der Eurozone sind aufgrund
der Auswirkungen auf das Finanzsystem unkalkulierbar. Uber
Ansteckungseffekte besteht die Gefahr einer tiefen Rezession in
der gesamten Wahrungsunion. Dies zwingt die Euro-Mitglied-
staaten in Krisenzeiten zu kostspieligen Rettungsmalnahmen.
Von der Rettungspolitik in der jingsten Krise ging das Signal aus,
die Staatsschulden im Euroraum unterlagen einer Gemeinschafts-
haftung. Damit wurden Anreize zur Haushaltsdisziplin vorlaufig
ausgehebelt.

Auf dieser Basis wird hier argumentiert, dass eine langfristige
Ergénzung des institutionellen Gefiiges im Euroraum um gemein-
schaftlich begebene Anleihen die derzeit bestehenden verzerrten
fiskalischen Anreizwirkungen verbessert. Ein solcher sicherer Hafen
fiir die Eurozone kann entscheidend zur Stabilisierung des Finanz
systems in Krisenzeiten beitragen. Indem die indirekten Kosten
einer Restrukturierung von Staatsschulden tiber die Auswirkungen
auf das Bankensystem gesenkt werden, wird eine Restrukturierung
von Schulden &ffentlicher Schuldner in der Eurozone unter 6kono-
misch vertretbaren Kosten méglich. Das dadurch gestarkte Bailout-
Verbot dirfte eine wieder zunehmend risikoorientierte Verzinsung
nationaler Schulden bewirken. Zu diesem Zweck ist eine begrenzte
gemeinschaftliche Haftung unter strengen Auflagen zu begriiBen,
da sie Marktanreize zur Disziplinierung nationaler Ausgaben nutz
bar macht und somit das Uberschuldungsproblem im Euroraum
langfristig einzuschrdnken hilft.

Als Voraussetzung fiir die Schaffung gemeinschaftlicher Anleihen
miissten bindende finanzpolitische Regeln eingefiihrt werden,
damit in begrenztem Umfang Souveranitétsrechte an eine zentrale
fiskalische Instanz delegiert werden kénnen. Kurzfristig sind somit
die Bedingungen flir gemeinschaftliche Anleihen nicht gegeben.
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Die zerstorerische Wirkung einer Abwirtsspirale aus
Risiken der Staatsverschuldung, einer Destabilisie-
rung des Bankensektors und den realwirtschaftlichen
Kosten einer Kreditklemme wurden in der Eurokri-
se offensichtlich.” Durch eine abrupte Desintegration
der Finanzmirkte entlang nationaler Grenzen droh-
te die Wihrungsunion 2011/2012 zu scheitern. Der
vormals undenkbare Fall - ein Staatsbankrott inner-
halb der Wihrungsunion — wurde mit Griechenland
im Jahr 2010 akut. Die bisher gingige Praxis Staats-
schuldenkrisen mittels Ad-hoc-Verhandlungen unter
Beteiligung aller Glaubiger zu begegnen, war in die-
ser besonderen Situation innerhalb der Eurozone un-
mittelbar nicht anwendbar. Erst etwa zwei Jahre nach
Verlust des Kapitalmarktzugangs kam es im Februar
2012 in Griechenland zu einem Schuldenschnitt.> Die
Moglichkeit von Restrukturierungen hatte sich auf-
grund der damit verbundenen hohen Kosten zu Gunsten
von Ad-hoc-Rettungsmafinahmen durch die Mitglieds-
linder der Wahrungsunion verschoben. Die Mitglieds-
linder sahen sich aufgrund drohender Ansteckungsef-
fekte zu einer Politik gedringt, Liquiditatshilfen auf der
Grundlage bilateraler Vertrige oder der Europiischen
Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) zu leisten, die zeit-
versetzt zu Transferzahlungen fithrten. Dariiber hin-
aus sah sich die Europiische Zentralbank (EZB) ver-
anlasst, mit unkonventionellen Maffnahmen wie Not-
fallkrediten an notleidende Banken in Krisenlindern
(ELA), durch Staatsanleihekiufe auf dem Sekundir-
markt (SMP), und das Versprechen, ein Auseinander-
brechen der Eurozone zu verhindern (OMT), auferor-
dentliche Risiken einzugehen.

Im Folgenden wird argumentiert, dass die Einfiihrung
von gemeinschaftlichen Anleihen im Euroraum, im Zu-

1 Dervorliegende Bericht ist Teil einer Serie von DIW Wochenberichten, die sich
mit Elementen einer Strategie zur institutionellen Neuordnung der Wahrungsunion
befasst. Vgl. Fichtner, F, Fratzscher, M., Podstawski, M., Ulbricht, D. (2014): Den
Euroraum zukunftsfahig machen. DIW Wochenbericht Nr. 24,/2014.

2 Zettelmeyer, J., Trebesch, C., Gulati, M. (2013): The Greek debt restructuring:
an autopsy. Economic Policy, 515-563.
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Abbildung 1

Zinsen fiir besicherte Interbankenkredite

In Prozentpunkten
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Die Zinssatze standardisierter Sicherheiten (GC repo rates) driften in der Krise auseinander.

Abbildung 2

Kreditvergabe des Eurosystems an Kreditinstitute
In Prozent der Bilanzsumme nationaler Notenbanken
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Zentralbankgeld ersetzte die private Kreditschépfung.
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sammenspiel mit weiteren wesentlichen institutionellen
Reformen in der Wihrungsunion, eine krisenbedingte
Abwirtsspirale abmildert und die damit einhergehende
Rettungspolitik unnétig macht.

Ansteckung durch Kollateral-Kanal
wahrend der Krise

Der Vertrauensverlust in verbriefte Hypothekendarlehen
aus dem amerikanischen Hausermarkt nach der Insol-
venz der Investmentbank Lehmann Brothers resultier-
te in einem geschrumpften Bestand sicherer und hoch
liquider Anleihen . Die Moglichkeit Staatsanleihen zur
besicherten Finanzierung zu nutzen, erklirt die zuneh-
mende Bedeutung von Staatsanleihen fiir den Kredit-
schopfungsprozess der Privatbanken.

In Europa ist der iiberwiegende Anteil der besicher-
ten Interbankenkredite mit europiische Staatsanleihen
unterlegt.s Dies begriindet die hohe Relevanz von Staats-
anleihen fiir die Kreditschopfung im Bankensystem.

Die systemische Relevanz wurde 2009 mit dem Be-
ginn der griechischen Schuldenkrise offensichtlich.
Die Finanzmarkte realisierten bisher unterschitzte Ri-
siken der Staatsfinanzierung einiger Linder im Euro-
raum. Die daraufhin einsetzende Aufspreizung der
Zinsdifferenzen auf Staatsanleihen erfasste die nationa-
len Bankensysteme in den Krisenlindern,® die in ihren
Staatsanleihen-Portfolios eine starke inldndische Aus-
richtung aufwiesen (Home bias).

Die Staatsschuldenkrise wirkte sich demzufolge asym-
metrisch auf die Mitgliedslinder der Eurozone aus,
wodurch die Gefahr eines Auseinanderbrechens der
Wihrungsunion erhéht wurde. Dies wurde besonders
deutlich im Verlauf des Jahres 2011: Zinsen auf Re-
po-Geschifte, die mit europidischen Staatsanleihen
besichert waren, bewegten sich deutlich auseinander
(Abbildung 1). Wihrend Transaktionen, die mit deut-
schen oder franzésischen Staatsanleihen besichert wa-
ren, noch unterhalb des EONIA-Swap-Satzes kursier-
ten, entwickelten sich die Zinsen fiir die mit italieni-
schen und vor allem spanischen Anleihen besicherten
Repo-Geschifte in die entgegengesetzte Richtung. Die-
ser Zusammenhang wird im Folgenden als Kollateral-
Kanal bezeichnet.

3 GroBe Steffen, C. (2014): Knappheit sicherer Anleihen? Neue Herausforde-
rungen nach der Krise. DIW Roundup Nr. 3, www.diw.de/documents/
publikationen/73/diw_01.c.434488.de/diw_roundup_3_de.pdf.

4 Manmohan, S., Stella, P. (2012): Money and collateral. IMF Working Paper,
WP/12,/95; ICMA (2014): Collateral is the new cash: The systemic risks of
inhibiting collateral fluidity. International Capital Market Association, Zirich.
5 ICMA (2013): European repo market survey: Number 25 - conducted June
2013. International Capital Market Association, Ziirich.

6  BIS (2011): Impact of sovereign credit risk on bank funding conditions.
Committee on the Global Financial System (CGFS) Papers, No. 43, Juni 2011;
van Rixtel, A., Gasperini, G. (2013): Financial crises and bank funding: Recent
experience in the euro area. BIS Working Papers No. 406.

7 Arslanalp, S., Tsuda, T. (2012): Tracking global demand for advanced
economy sovereign debt. IMF Working Paper WP/12,/284.
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Abbildung 3

Private und oéffentliche Finanzierungskosten
In Prozentpunkten!
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Die Korrelation privater und offentlicher Finanzierungskosten nahm in den Krisenléandern stark zu.

Die EZB konnte durch eine massive Ausweitung der Li-
quidititsversorgung dem Anstieg der Finanzierungskos-
ten und dem Riickgang der Finanzierungsmaoglichkeiten
fuir zahlreiche Banken in den Krisenlindern entgegen-
treten (Abbildung 2).2 Dennoch konnte ein Auseinander-
driften der Kreditbedingungen in den Mitgliedslindern
der Wihrungsunion nicht verhindert werden. Fiir die
Krisenlinder konnte im Verlauf der Jahre 2010/11 €in
positiver Zusammenhang der privaten und 6ffentlichen
Kreditzinsen beobachtet werden, wihrend dies nicht
fur die Kernlidnder des Euroraums zutraf (Abbildung 3).

Die vom Staatssektor in den Bankensektor iibergreifende
Ansteckung ist ein Beleg fiir die systemische Dimension

8 Giannone, D. et al. (2012): The ECB and the interbank market. ECB
Working Paper Series No. 1496, November 2012.

DIW Wochenbericht Nr. 36.2014

der Krise.” Im Ergebnis waren vor allem die Linder von
einer Vertrauenskrise betroffen, deren Wirtschaftswachs-
tum krisenbedingt am stirksten zuriickging (Abbildung 4).

Schaffung sicherer Anleihen in der
Eurozone: langfristig 6konomisch sinnvoll

Wie die Analyse des Modells von Engler und Grofe Stef-
fen™ zeigt (Kasten 1), lassen sich Schuldenkrisen auch

9  Darliber hinaus war auch eine umgekehrte Ansteckung von Banken zu
Staaten zu beobachten, siehe Ejsing, J., Lemke, W. (2011): The Janus-headed
salvation. Sovereign and bank credit risk premia during 2008-2009. Economics
Letters (110), 28-31.

10 Engler, P, GroBe Steffen, C. (2014): Sovereign risk, interbank freezes, and
aggregate fluctuations. ssr.com/abstract=2489914.
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Abbildung 4

Zusammenhang zwischen dem Risiko
einer Staatspleite und dem Wachstum
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Die systemische Dimension der Krise: Niedriges Wachstum und hohe
Risikopramien sind in der Peripherie stark korreliert.

bei einer starken disziplinierenden Wirkung von drohen-
den realwirtschaftlichen Kosten eines Schuldenschnitts
in Volkswirtschaften mit entwickelten Finanzmirkten
nicht vollstindig vermeiden, da Staaten durch eine Rei-
he negativer Schocks an ihre Schuldengrenze gebracht
werden konnen. Als eine Ursache hierfiir kann der Kol-
lateral-Kanal am europiischen Interbankenmarkt aus-
gemacht werden, der in Folge eines Uberschuldungs-
problems im Zusammenspiel mit negativen Schocks in
der Wihrungsunion seine Wirkung entfalten konnte.

In Zukunft ist es daher fiir die Europiische Wihrungs-
union erforderlich, die disziplinierende Wirkung von Fi-
nanzmirkten stirker zu nutzen, um einen weiteren An-
stieg der Schuldenstinde im Euroraum zu verhindern.
Dazu ist eine differenzierte Bepreisung von Staatsanlei-
hen wiinschenswert. Dies ist jedoch nur dann zu errei-
chen, wenn die Moglichkeit eines Schuldenschnitts real
gegeben ist, und das Bailout-Verbot wieder Beachtung
findet. Angesichts der derzeitigen Organisation der Fi-
nanzmdrkte in Europa ist dies nicht der Fall: Aufgrund
der negativen Auswirkungen eines Schuldenschnitts auf
den Bankensektor ist die Androhung einer Restruktu-
rierung von Schulden von vornherein unglaubwiirdig.™
Auch die Rettungspolitik durch EFSF/ESM und OMT
hat diesen Eindruck bekriftigt.

11 Eine bedeutende Ausnahme stellt Griechland dar, das im Februar 2012
seine Schulden restrukturierte. Dies hat jedoch derzeitig kaum Auswirkungen auf
die Glaubwiirdigkeit des Bailout:Verbots und eine risikoadaquate Verzinsung von
Staatsschulden in der Eurozone. Dies legt wiederum nahe, dass die Markte
Griechenland als Einzelfall betrachten.

Die Schaffung von sicheren, also nicht ausfallgefihr-
deten Anleihen, sollte in einem zukiinftigen neu geord-
neten institutionellen Gefiige der Europdischen Wah-
rungsunion dazu beitragen, die Ex-ante- und Ex-post-
Transferzahlungen innerhalb der Eurozone besser
auszubalancieren. Gemeinschaftliche Anleihen in-
nerhalb einer Wihrungsunion bringen drei Vorteile
mit sich. Erstens, die Moglichkeit und Notwendigkeit
einer sinnvollen Verteilung finanzpolitischer Risiken
und zweitens, die Stirkung der Finanzmarktstabilitit
durch eine verbesserte und robustere Integration der
Finanzmirkte. In ihrer Funktion als sichere Anlage-
moglichkeit wiirden gemeinschaftlich begebene An-
leihen drittens, die Position des Euro als internationale
Reservewdhrung stirken.™

Die Debatte zu Eurobonds gilt es
zu versachlichen

Wihrend der Schuldenkrise haben sich zwei Lager ge-
bildet, die die Vorschlige zu Eurobonds unterschied-
lich einschidtzen. Auf der einen Seite stehen die konse-
quenten Gegner jeglicher Form gemeinschaftlich bege-
bener Anleihen. Das Hauptargument gegen Eurobonds
sind die berechtigten Bedenken in Bezug auf die Anreiz-
wirkungen: Ein Staat, der im Notfall seine Schulden
nicht selbst zuriick zu zahlen hat, wird keine verniinf-
tige Haushaltspolitik betreiben.” Dariiber hinaus be-
stehen verfassungsrechtliche Bedenken: Diese weisen als
Voraussetzung von Eurobonds auf eine Fiskalunion oder
die Errichtung eines europiischen Bundesstaates hin.™

Auf der anderen Seite stehen die Beftirworter, dieim Lau-
fe der Zeit eine Vielzahl von Vorschligen hervorgebracht
haben, gemeinschaftliche Anleihen fiir 6konomisch
sinnvoll erachten und die rechtlichen Voraussetzungen
fur bereits kurz- oder mittelfristig erreichbar halten.
Diese Vorschlige unterscheiden sich hauptsichlich be-
zliglich des Umfangs der Haftung, die von einer vol-
len Vergemeinschaftung simtlicher Schulden bis hin
zu synthetischen Anleihen mit keinerlei De-facto-Ver-
gemeinschaftung reichen.

Ungeachtet der Frage, ob der Euroraum eine vollstindige
Fiskalunion anstrebt oder nicht, ist der Bedarf einer ver-

12 Insbesondere diirfte die Finanzmarktstabilitat ein zunehmend wichtiger Faktor
sein, der die Qualitat einer Wahrung als Reservewdhrung definiert, siehe

Goldberg, L., Krogstrup, S., Lipsky, J., Rey, H. (2014): Why is financial stability
essential for key currencies in the intemational monetary system? voxeu.org, 26. Juli
2014.

13 Siehe beispielsweise Schafer, H.-B. (2012): Eurobonds - Gruppenhaftung
im Clan bedroht die Biirgergesellschaft und den Sozialstaat. Wirtschaftsdienst,
91,9, 609-612; sowie Schiitte, M., Blanchard, N., Hiither, M., Lucke, B. (2012):
Eurobonds: Kann eine Unterteilung in Blue bonds und Red bonds das Risiko fiir
die Euroléander minimieren? Ifo Schnelldienst 4,/2012.

14 Mayer, F, Heidfeld, C. (2012): Verfassungs- und europarechtliche Aspekte
der Einfiihrung von Eurobonds. Juristische Wochenschrift, Heft 7, 422-427.
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stirkten finanzpolitischen Koordinierung in der Wih-
rungsunion wihrend der Krise offenbar geworden. Dies
macht Durchgriffsrechte auf das Budget nationaler Staa-
ten von Seiten Briissels erforderlich, die iiber das bis-
her vereinbarte Mafl hinausgehen sollten, um ausrei-
chend finanzpolitische Koordination sicherzustellen.’

In diesem Kontext scheint eine Versachlichung der zum
Teil sehr emotional gefithrten Debatte um die Einfiih-
rung von Eurobonds erforderlich. Denn ist eine effek-
tive finanzpolitische Koordinierung im Sinne einer zu-
mindest partiellen Fiskalunion hergestellt, so ist auch
die ckonomische Voraussetzung fir die stufenweise
Einfithrung von gemeinschaftlichen Anleihen geschaf-
fen, um sich deren vielseitige positive Effekte fiir die
Wihrungsunion langfristig nutzbar zu machen.

Da aktuell noch keine partielle Fiskalunion besteht,
sind die Voraussetzungen fiir gemeinschaftliche An-
leihen derzeit nicht gegeben. Auch kurzfristig diirften
politische Hiirden eine rasche Umsetzung verhindern.
Dies fithrt zu dem Dilemma, wie das Bailout-Verbot
kurz und mittelfristig umzusetzen ist. Langfristig
bleibt eine Nicht-Haftungs-Klausel wie in den USA
und der Schweiz notwendig, selbst wenn sich die Euro-
pdische Union in Richtung einer politischen Union
in der Form eines Bundesstaates entwickeln sollte.’

Vorschldge zu Eurobonds

Bisher werden Losungen diskutiert, die in zwei Grup-
pen eingeteilt werden konnen:7 Auf der einen Seite des
Spektrums stehen echte Eurobonds, die eine weitreichen-
de Vergemeinschaftung von bestehenden Staatsschulden
vorsehen. Die Vorschlige dazu entstanden gréfitenteils
im Zuge der Staatsschuldenkrise im Euroraum. So for-
derten der designierte EU-Kommissionsprisident Jean-
Claude Juncker und der damalige italienische Finanz-
minister Giulio Tremonti Ende 2010 die Einfithrung
von Eurobonds.® Sie sollten der Finanzierung nationa-
ler Budgets dienen und kurzfristig den Finanzmark-
ten Stabilitit signalisieren, um die Krise zu beenden."

15 Heinemann, F, Moessinger, M.-D,, Osterloh, S. (2012): Feigenblatt oder
fiskalische Zeitenwende? Zur potenziellen Wirksamkeit des Fiskalvertrags.
integration 3/2012, 167-182.

16 Vgl. auch die vom Sachverstandigenrat abweichende Stellungnahme von
Wieland, V.: Sachverstandigenrat Jahresgutachten 2013,/2014, Ziffer 265;
sowie Bordo, M., Markiewicz, A., Jonung, L. (2011): A fiscal union for the Euro:
Some lessons from history. NBER Working Paper 17380.

17 Fir eine ausfiihrliche Diskussion der Vorschldge siehe Claessens, S.,
Mody, A., Vallée, S. (2012): Paths to Eurobonds. IMF Working Paper,
WP/12/172.

18 Juncker, J.-C., Tremonti, G. (2010): E-bonds would end the crisis. Financial
Times, 5. Dezember 2010.

19 Die Vorschlage sind, erstens, zu unterscheiden von den Harmonisierungsbe-
strebungen zwischen nationalen Schuldenagenturen, siehe Giovannini, A. et al.
(2000): Coordinated public debt issuance in the euro area. Report of the
Giovannini Group. Zweitens, gehen die Vorschlage tiber die reine Finanzierung
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Bei echten Eurobonds wird von den teilnehmenden Lin-
dern eine gegenseitige und vollumfingliche Haftung
fur die damit eingegangenen Zahlungsverpflichtungen
tibernommen. Im Fall der Zahlungsunfihigkeit ein-
zelner Teilnehmer miissten die Partnerlinder fiir die-
se Zahlungen uneingeschrinkt aufkommen. Dadurch
reduziert sich aus Sicht der Glaubiger das Ausfallrisiko
einzelner Staaten erheblich. Allerdings wiirde dies die
Gefahr eines gemeinschaftlichen Ausfalls unter Um-
stinden erhohen.2° Bei gemeinsamer Haftung iiber die
gesamte nationale Schuldenlast besteht dariiber hinaus
das moralische Risiko (moral hazard) einer verringer-
ten Disziplin in der Haushaltsfithrung einzelner Mit-
gliedslinder, weil die Anreizwirkung der Anleihenmirk-
te eingeschrankt oder vollstindig aufgehoben werden.
Nicht zuletzt weil Eurobonds zu Hochzeiten der Kri-
se als Substitut zu strukturellen Reformen vorgeschla-
gen wurden, sind sie in dieser Form strikt abzulehnen.

Ein Ausweg aus diesem Dilemma besteht darin, nicht
samtliche Staatsschulden zu vergemeinschaften. Von
Weizsicker und Delpla* schlagen daher sogenann-
te Blue Bonds mit einer gemeinsamen Haftung vor,
die lediglich bis zu einer Schwelle von 6o Prozent des
Bruttoinlandsprodukts eines jeden Landes begeben
werden konnten. Fiir Schulden iiber die Schwelle von
60 Prozent hinaus miisste ein Schuldnerland allein haf-
ten. Diese Anleihen wiirden als sogenannte Red Bonds
einem hoheren Ausfallrisiko unterliegen, da sie im In-
solvenzfall als nachrangig®* behandelt werden. Eine ri-
sikoangepasste Bepreisung wiirde einen starken diszi-
plinierenden Effekt auf die emittierenden Regierungen
austiben. Die Blue Bonds hingegen kénnten aufgrund
der gemeinsamen Haftung sowie der Vorrangigkeitim
Insolvenzfall als sicher angesehen werden und kénnten
als Sicherheiten im Bankensektor Verwendung finden.>

Dem Vorschlag von echten Eurobonds gegeniiber stehen
sogenannte synthetische Eurobonds, deren populirster
Vertreter die sogenannten European Safe Bonds (ESBies)

eines europdischen Budgets hinaus. Diese befinden sich mit sogenannten Project
Bonds innerhalb einer EU-EIB-Kooperation bereits in einer Pilotphase. Auch die
Europaische Kommission entwickelte eigene Vorschldge zur Einfiihrung von
sogenannten Stability Bonds, siehe Europaische Kommission (2011): Green
Paper on the feasibility of introducing Stability Bonds. ec.europa.eu/
commission_2010-2014/president/news,/documents/pdf/green_en.pdf.

20 Wagner, W. (2011): Eurobonds are likely to increase the risk of joint
defaults in the Eurozone. voxeu.org, 8. Dezember 2011.

21 Von Weizsacker, J.,, Delpla, J. (2010): The blue bond proposal. Bruegel
Policy Brief, 2010,/03.

22 Nachrangige Anleihen sind solche, deren Kaufer im Fall eines Zahlungsaus-
falls die ersten Verluste zu tragen haben, wéhrend Kéufer vorrangiger Anleihen
erst bei hoheren Verlusten herangezogen werden.

23 Ein ghnlicher Vorschlag zu gemeinschaftlichen Anleihen mit kurzer Laufzeit
stammt von Philippon, T, Hellwig, C. (2011): Eurobills, not Eurobonds. voxeu.
org, 2. Dezember 2011.
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Kasten 1

Modellanalyse

Die theoretische Modellanalyse von Engler und GroRe Steffen'’
basiert auf einem dynamischen stochastischen allgemeinen
Gleichgewichtsmodell (DSGE) einer kleinen offenen Volkswirt-
schaft.? Darin werden im Wesentlichen zwei Erweiterungen
gegeniiber dem Standardmodell vorgenommen.

Erstens werden heterogene Banken abgebildet, die tber einen
Interbankenmarkt Kredite austauschen. Dieser Prozess verlauft
nicht ganz ohne Reibungen. Banken im Modell unterliegen
Finanzierungsbeschrankungen, die auf unvollkommene Markte
zuriickzuftihren sind. Diese Finanzierungsbeschrankungen
lassen sich zu einem gewissen Grad reduzieren, indem Banken
Staatsanleihen als Sicherheiten hinterlegen, um Kredite aus-
geben zu konnen. Die hieraus resultierenden Implikationen fiir
eine optimale Verschuldungspolitik des Staates sind bereits in
fritheren Studien analysiert worden.? Allerdings beriicksichtigen
diese Studien nicht den Anstieg des Ausfallrisikos, der mit einer
zu starken Ausweitung der Staatsverschuldung, oder unter
starken makrookonomischen Schocks auftritt, wie sie wahrend
der europdischen Schuldenkrise beobachtet werden konnten.

Daher verfiigt das Modell, zweitens, tiber die Dimension des
Ausfallrisikos staatlicher Anleihen im Rahmen einer optimalen
Ausfallentscheidung.® Ein Staatsbankrott fiihrt in dem Modell
zu einem Zusammenbruch des Interbankenmarktes, was
unmittelbar eine Kreditklemme und tiefe Rezession nach

sich zieht. Diese Kosten wirken sich disziplinierend auf die
Regierung aus und machen eine Riickzahlung der Schulden
wahrscheinlicher. Dieser Zusammenhang verknUpft die
Bedingungen auf den Interbankenmarkten mit den fiskal-
politischen Entscheidungen der Regierung.

1 Engler, P, GroRBe Steffen, C. (2014), a.a.0.

2 Mendoza, E. (1991): Real business cycles in a small open economy.
American Economic Review (81)4, 797-818.

3 Woodford, M. (1990): Public debt as private liquidity. American
Economic Review (80)2, 382-388.

4 Zur Literatur strategischer Zahlungsausfalle siehe Eaton, J.,
Gersovitz, M. (1981): Debt with potential repudiation: Theoretical and
empirical analysis. Review of Economic Studies (48)2, 289-309.

sind.># Diese umfassen keinerlei Gemeinschaftshaftung.
Vielmehr geht es bei diesem Vorschlag darum, Finanz-
produkte aus bereits existierenden Staatsschulden durch

24 Siehe Euro-nomics group (2011): European Safe Bonds (ESBies). www.
princeton.edu/jrc/files/esbie_pr.pdf; sowie Beck, T., Wagner, W., Uhlig, H.
(2011): Insulating the financial sector from the crisis: Eurobonds without public
guarantees. voxeu.org, 17. September 2011.

Ergebnisse der Modellanalyse

Der Staat steht bei der Bestimmung einer optimalen Fiskalpolitik
vor dem Problem, dass es ex ante wiinschenswert ist, sich zu
verschulden. Indem die Anleihen in den Besitz von Banken
gelangen, sind sie dazu geeignet, Finanzierungsbeschrankungen
zu lockern und damit die private Kreditvergabe anzuregen.
Allerdings entsteht ein Zielkonflikt, sollten die Staatsanleihen
selbst durch einen Staatsbankrott bedroht sein: Dann namlich
droht ein sich selbst verstarkender Mechanismus zwischen
Staatsrisiko und Finanzierungsbeschrankungen im Privatsektor.
Somit erhalten Staatsschuldenkrisen iiber die Rolle von
Staatsanleihen im Bankensektor eine systemische Dimension,
die die gesamte Wirtschaft erfasst. Ex post sind sie dariiber
hinaus mit hohen makro6konomischen Kosten verbunden. Sie
kénnen in einem Szenario, in dem ein Staat unkontrolliert in
die Zahlungsunfahigkeit gerat, bis zu 20 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts ausmachen (Abbildung 1). Entscheidend fur
die Modellergebnisse ist, dass diese Kosten abhangig von der
Produktivitatsentwicklung und damit von der konjunkturellen
Lage sind (Abbildung 2). Wahrend in wirtschaftlich normalen
Zeiten aufgrund des Kreditbedarfs der Wirtschaft die Kosten
eines Zahlungsausfalls sehr hoch sind, fallen sie in der Rezession
mit einer einhergehenden sinkenden Kreditnachfrage und der
damit gesunkenen Bedeutung des Interbankenmarktes stark
ab. Dies ist unter anderem auf den Amplifikationsmechanismus
zwischen staatlichem Solvenzrisiko und den Finanzierungs-
kosten des Bankensektors zuriickzufiihren, der die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in der Rezession zuséatzlich senkt und
somit die Kosten der drohenden Kreditklemme im Falle eines
Staatsbankrotts weiter reduziert. Diese Abwartsspirale ist in
jedem Fall mit hohen 6konomischen Kosten verbunden, sei es
durch die Kosten eines Schuldenschnitts oder durch die Ver-
scharfung der Finanzierungsbedingungen bei Vermeidung eines
Schuldenschnitts.

Bewertung der Modellergebnisse

Das Modell wird fiir die quantitative Analyse mittels
spanischer Daten im Zeitraum von 2000 bis 2011 kalibriert.

Verbriefung zu entwickeln. Banken wire es nur gestat-
tet, die sichere Tranche (ESBies) zu erwerben, um Staa-
ten- und Bankrisiken zu entkoppeln. Synthetische Euro-
bonds haben nicht das primére Ziel, nationale Budgets
zu finanzieren oder den in Notlage geratenen Staat vor
spekulativen Attacken zu schiitzen. Thre Aufgabe istes,
die Auswirkungen der Schuldenkrise auf das Banken-
system zu reduzieren.
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Modellsimulationen zeigen, dass Staatsschuldenkrisen extrem
seltene Ereignisse sind. Dies ist dadurch zu erklaren, dass die
mit einem Staatsbankrott verbundenen Kosten durch eine
Kreditklemme am Interbankenmarkt eine groBe disziplinieren-
de Wirkung auf die Regierung entfalten. In der Literatur wer-
den diese Kosten daher haufig als nitzlich angesehen, da sie
in normalen Zeiten die Zinsen fiir Staatsanleihen verringern.®

Gleichzeitig werden dadurch die mit einer Staatspleite
verbundenen Ineffizienzen und Kosten enorm in die Hohe
getrieben. Dies unterscheidet die Krise in der Eurozone von
den Schuldenkrisen in Schwellenlandern, fiir die eine Ad-
hoc-Verhandlungslosung unter Beteiligung von Glaubigern
durchfithrbar war.® Dartiber hinaus ist die Ex-ante-Effizienz-
steigerung durch die disziplinierende Wirkung den ebenso ex
ante auftretenden realwirtschaftlichen Kosten des Ampli-
fikationsmechanismus zwischen staatlichem Risiko und
Finanzierungsbedingungen gegeniiberzustellen: Dies erklart
rickwirkend die Strategie europdischer Entscheidungstrager,
fur eine Rettungspolitik einzutreten. Auch wenn diese Politik
mit hohen Kosten verbunden ist, ware die Alternativlosung
unter diesen Umstanden deutlich teurer gewesen.”

Die Modellanalyse legt nahe, dass eine Regierung bei ihrer
Verschuldungspolitik die Liquiditatswirkung von Staatsaus-
gaben stérker beriicksichtigen sollte. Das bedeutet: Ein Uber-
schuldungsproblem sollte vermieden werden, sodass moglichst
keine Zweifel iiber die Tragfahigkeit von Staatsschulden auf-
kommen. Damit waren Staatsanleihen grundsatzlich auch in
schweren Rezessionen durch ihre hohe Solvenz dazu geeignet,
die Finanzierung der Banken und damit die Kreditversorgung
fiir die Unternehmen der Realwirtschaft sicherzustellen. Die
Ex-ante-Kosten innerhalb einer den Konjunkturzyklus verstar-
kenden Abwartsspirale wahrend einer Rezession wiirden somit
gar nicht erst entstehen.

5 Dooley, M. (2000): International financial architecture and strategic
default. Can financial crises be less painful? Caregie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 361-377.

6  Panizza, U, Sturzenegger, F, Zettelmeyer, J. (2009): The economics
and law of sovereign debt and default. Journal of Economic Literature
(47)3, 651-698.

7 Buchheit, L. et al. (2013): Revisiting sovereign bancruptcy. CIEPR
Report, Brookings Institution.

Gemeinschaftliche Anleihen in das neue
institutionelle Gefiige Europas integrieren

Sichere Anleihen gelten erst dann als sicher, wenn ih-
nen auch in Krisenzeiten das Vertrauen der Anleger ge-
schenkt wird. Institutionell kénnte dies durch eine Euro-
péische Schuldenagentur gewihrleistet werden: Sie wiirde
eine Garantieerklirung erhalten, die die teilnehmenden
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Abbildung 1

Simulierte Staatspleite
Abweichung vom langfristigen Trend in Prozent
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Die ex-post-Kosten einer Staatspleite durch eine Kreditklemme
konnen bis zu 20 Prozent des Bruttoinlandsprodukts betragen.

Abbildung 2
Kosten einer Staatspleite
Prozentualer Verlust bei einem Schuldenschnitt
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Die Kosten einer Staatspleite sind in der Rezession besonders
niedrig und machen einen Schuldenschnitt wahrscheinlicher.

Staaten im Notfall dazu verpflichtet, fiir die gesamten
gemeinschaftlich begebenen Anleihen einzuspringen.
Die nationalen Finanzagenturen wiirden gemif} ihrem
Anteil am Emissionsvolumen ihre Verpflichtungen bila-
teral mit der Europdischen Schuldenagentur abwickeln.

Dartiber hinaus gilt es, erstens, das moralische Risiko ein-
zuschrinken, zweitens, die rechtlichen Voraussetzungen
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zu erfillen, und drittens, die institutionelle Konsistenz
innerhalb der Wahrungsunion zu gewéhrleisten. Um das
zentrale Problem des moralischen Risikos bei der Bege-
bung gemeinschaftlicher Anleihen einzuschrinken, gibt
es eine Reihe von Moglichkeiten. Zunichst sollten Bemii-
hungen intensiviert werden, eine Einhaltung der Haus-
haltsdisziplin auf politischem Wege durchzusetzen. Es ist
zu hoffen, dass im Zuge der erforderlichen fiskalischen
Koordination innerhalb des Euroraums in Zukunft ge-
wisse Souverinititsrechte an Briissel — zumindest tempo-
rir —delegiert werden kénnen.> Die schlechten Erfahrun-
gen mit dem Stabilitits- und Wachstumspakt lassen zwar
begriindete Zweifel an der Effizienz politischer Mecha-
nismen aufkommen, jedoch sind sie als normative Ver-
ankerung komplementir zu marktbasierten Instrumen-
ten wiinschenswert. Dariiber hinaus wire es erforderlich,
zumindest eine partielle Fiskalunion zu etablieren. Mit-
gliedsstaaten konnten beispielsweise temporir gewis-
se Souverdnititsrechte an Briissel abtreten, sobald sich
Finanzierungsengpisse andeuten. Beispielsweise liefse
sich vereinbaren, dass sich ein Land bei einem Haftungs-
fall der gemeinschaftlichen Anleihen zur Teilnahme an
einem makrodkonomischen Anpassungsprogramm ver-
pflichtet, wie es heute schon die Voraussetzung fiir Kre-
dite des ESM darstellt. Der damit verbundene temporire
Abtritt von Souverinititsrechten sollte die negative An-
reizwirkung senken, die Solvenz der Partnerlinder un-
gerechtfertigter Weise in Anspruch zu nehmen.

Schlieflich sollte eine Begrenzung gemeinschaftlicher
Anleihen deutlich unterhalb der Grenze von 60 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts festgelegt werden, um zwi-
schenstaatliche Ansteckungseffekte zu reduzieren. Ge-
meinschaftliche Anleihen sollten daher auf eine relativ
niedrige Schwelle, zum Beispiel 25 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts (der vergangenen fiinf Jahre), be-
schrinkt werden. Dies stellt einen Richtwert dar, um
einen hinreichend liquiden Markt zu gewihrleisten.
Eine strenge Begrenzung ist fiir die Glaubwiirdigkeit
des Mechanismus, insbesondere in der Anfangsphase,
entscheidend. Beispielsweise wiirde bei einem Emis-
sionsvolumen von 25 Prozent die gemeinschaftliche An-
leihe das Volumen deutscher Bundesanleihen bereits
heute leicht iibertreffen. In Abbildung 5 wird deutlich,
dass mittelfristig der Bestand an sicheren Anleihen in
Europa deutlich erweitert werden kénnte. Hierfiir ist
zum einen die durch die Einfithrung der Schulden-
bremse vorgezeichnete Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte in Deutschland verantwortlich. Zum ande-
ren bildet die Kopplung an das Bruttoinlandsproduktim
Euroraum eine dynamische Komponente, die es erlaubt,
bei stirkerem Wachstum den Bestand an gemeinschaft-
lichen Anleihen auszuweiten. Damit wiirde mittelfris-

25 Basso, H., Costain, J. (2013): Fiscal delegation in a monetary union with
decentralized public spending. Bank of Spain Working Paper No. 1311.

Abbildung 5

Emmisionsvolumina
In Milliarden Euro

4500 ————————— - —————
Gemeinschaftliche Anleihe

Deutsche Bundesanleihe
2500 —F—— === —— — — — — —

2000 ——71 71 17 T T T ]

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: IWF WEO Datenbank; Berechnungen des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2014

Gemeinschaftliche Anleihen im Umfang von 25 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts der Eurozone wiirden den Markt fiir deutsche
Staatsanleihen im Volumen langfristig Gbertreffen.

tig der wichtigste Anleihenmarkt in der Eurozone und
der zweitwichtigste Markt weltweit geschaffen werden.

Die rechtlichen Grundlagen sind in zweierlei Hinsicht
zu priifen. Auf der einen Seite stehen die europiischen
Vertrige sowie das deutsche Grundgesetz, welches enge
Gestaltungsvorgaben fiir Anleihen mit gemeinschaftli-
cher Haftung auferlegt.>® Zum anderen ist fiir den Haf-
tungsfall zu kliren, ob gemeinschaftliche Anleihen vor-
rangig behandelt werden (senior) oder gleichberechtigt
neben nationalen Anleihen stehen (pari passu).

Die damit einhergehende Frage der Senioritit von ge-
meinschaftlichen Anleihen gegeniiber nationalen An-
leihen stellt unter Umstinden eine rechtliche Barrie-
re dar. Im Fall einer Pari-passu-Klausel ergeben sich
hohere Ansteckungseffekte, da ein selektiver Zahlungs-
ausfall nur auf weiterhin national begebene Schul-
den ausgeschlossen wird, und ein Garantiefall auf ge-
meinschaftlich begebene Anleihen wahrscheinlicher
ist. Demgegeniiber bietet die Pari-passu-Klausel einen
niedrigeren Zins auf die national begebenen Schuldti-
tel, da im Fall einer Umstrukturierung der zu erwarte-
te Riickzahlungsbetrag steigt. Die Staatsanleihenkiufe
im SMP-Programm der EZB haben gezeigt, dass Senio-
ritits-Klauseln das Risiko eines Zahlungsausfalls fiir
die verbleibenden Glaubiger erhoht und damit eine de-
stabilisierende Wirkung auf die Anleihenmirkte hat.>”

26 Mayer, F, Heidfeld, C. (2012), a. a.0.

27 Eine kritische Bewertung nimmt auch der IWF vor, siehe IMF (2012): Euro
Area Policies: 2012 Article IV Consultation - Selected Issues Paper, Annex:
Valuation of sovereign bonds with ECB senior creditor status. Empirisch lasst
sich dartiber hinaus auch ein Effekt des Anstiegs vorrangiger Glaubiger in
Krisenlandern zeigen, siehe Steinkamp, S., Westermann, F. (2012): On creditor
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Daher kénnte eine Senioritits-Klausel, neben den oben ~ Abbildung 6
angefiihrten rechtlichen Bedenken, auch politische Be-
denken auf Seiten der héher verschuldeten Mitglieds-
linder hervorrufen. Insgesamt lisst sich vor diesem
Hintergrund und im Sinne einer erstrebenswerten Ver-
sicherungswirkung eine Pari-passu-Regelung mit ge-
meinschaftlichen Anleihen besser vereinbaren als eine
strikte Senioritit gegeniiber den iibrigen ausstehenden
nationalen Schulden.

Zinsdifferenz gegeniiber deutschen Anleihen
In Prozentpunkten bei 10-jahriger Laufzeit

Die Schaffung von gemeinschaftlichen Anleihen ist da-
bei stets komplementir zu anderen Reformbemiihungen
in der Europdischen Wihrungsunion zu betrachten. In
diesem Sinne gilt es, erstens, die Bankenunion und die
regulatorischen Anforderungen weiterzuentwickeln, so-
wie zweitens, die Moglichkeit einer geordneten Staats-
insolvenz innerhalb der Wihrungsunion zu schaffen.?®

I I I [ I I I I I [
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Dariiber hinaus ist es entscheidend, die Funktion des
ESM sowie die OMT-Erklirung der EZB in Bezug auf

die weiterhin national begebenen Anleihen zu definie-
ren. Andernfalls droht hier die Aufweichung des Bai-
lout-Verbots durch die Hintertiir, wie die Markterwar-
tungen im derzeitigen institutionellen Gefiige erkennen
lassen. So konvergieren seit etwa zwei Jahren die Zinsen
auf Staatsanleihen im Euroraum auf einem Niveau, das
verdeutlicht, dass die Risikoprdmien im Fall der Krisen-
linder keinen Anreiz zum Abbau der Schuldenstinde bie-
ten (Abbildung 6). Die Funktion des ESM sollte auf die
Bediirfnisse nationaler Liquidititsengpisse fokussieren,
um spekulative Attacken gegen die Schulden nationaler
Regierungen weiterhin abwehren zu kénnen. Allerdings
bedarfes schnellerer Entscheidungsprozesse, sodass Fil-
le einer nationalen Insolvenz tatsichlich durch eine Re-
strukturierung und nicht mit Liquiditatshilfen des ESM
gelost werden.?® Dementsprechend ist zu tiberlegen, das
OMT-Versprechen lediglich fiir gemeinschaftlich bege-
bene Anleihen anzuwenden und somit einen moneti-
ren Ruckgriff einzig fiir dieses Marktsegment bereitzu-
stellen® Fiir diesen Fall ist das Verbot der monetiren
Staatsfinanzierung nach Artikel 123 AEUV wesentlich
trennscharfer als bisher einzuhalten. Das Bundesver-
fassungsgericht stellte dazu in seinem Urteil zu OMT
fest, dass unter anderem durch die Selektivitit des Pro-

seniority and sovereign bond prices in Europe. Working Papers 92, Institute of
Empirical Economic Research.

28 Diese beiden Themenfelder werden jeweils in einem gesonderten Bericht
in dieser Reihe analysiert. Siehe Bremus, F, Lambert, C. (2014): Bankenunion
und Bankenregulierung: Stabilitat des Bankensektors in Europa. DIW
Wochenbericht Nr. 26,/2014; und GroRe Steffen, C., Schumacher, J.

(im Erscheinen) DIW Wochenbericht Nr. 39,/2014.

29 Damit konnte Artikel 13 Absatz 1b des ESM-Vertrags mehr Gewicht
erhalten, der die Tragféhigkeit von Schuldenstanden als Voraussetzung fir
Stabilitatshilfen durch den ESM vorsieht.

30 |llling, G., Konig, P. (2014): Die Européische Zentralbank als Lender of Last
Resort. DIW Wochenbericht Nr. 24,/2014.
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Berechnungen des DIW Berlin.

Die Zinsen auf Staatsanleihen setzen aktuell keine Anreize zur Konsolidierung.

gramms, welches gezielt die Staatsanleihen notleiden-
der Staaten ankauft, das Mandat der EZB fiiberschritten
sei’’ Dieser Einwand wire fiir gemeinschaftliche Anlei-
hen nicht giiltig; insbesondere lief3e sich eine Umvertei-
lung innerhalb der Wihrungsunion durch Ankaufe von
gemeinschaftlichen Anleihen durch die EZB nicht reali-
sieren. Damit ist auch die Voraussetzung fiir Anleihen-
kaufe der EZB fiir geldpolitische Zwecke geschaffen. Vor
dem Hintergrund der anhaltend niedrigen Inflationsraten
im Euroraum wire ein Markt fiir Interventionsmafinah-
men in der Eurozone bereits kurzfristig wiinschenswert.*

SchlieRlich sind Aufnahmekriterien zu definieren, die
zur Teilnahme an der Ausgabe von gemeinschaftlichen
Anleihen berechtigen. Naheliegend ist es vorauszusetzen,
dass ein Land bereits einen tragfihigen Schuldenstand
aufweist. Dies ist jedoch nicht leicht zu definieren. Da-
her konnte man den derzeit durchschnittlichen Schul-
denstand in der Eurozone als Naherungswert heranzie-
hen, der etwa bei 95 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
liegt. Fuir die Linder, die dieses Kriterium nicht erfiillen,
sollte als Bedingung zur Einfiihrung von gemeinschaft-

31 Paragraph 73 in der Urteilsbegriindung des BVerfG vom 14. Januar 2014,
siehe www.bundesverfassungsgericht.de/entscheidungen,/rs20140114_2b-
vr272813.html.

32 Bernoth, K., Fratzscher, M., Konig, P. (2014): Schwache Preisentwicklung
und Deflationsgefahr im Euroraum: Grenzen der konventionellen Geldpolitik.
DIW Wochenbericht Nr. 12,/2014.
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Kasten 2

Deutsche Bundesanleihen als sicherer Hafen?

Wie sich in der Krise gezeigt hat, sind deutsche Staatsanleihen
nicht dazu geeignet, allein die Rolle sicherer Anleihen in der
Eurozone zu iibernehmen.' Deutsche Anleihen dienen zwar als
sicherer Hafen in Krisenzeiten. Allerdings stellten sie daher in
der Krise ein beliebtes Ziel von Fluchtkapital aus den Staaten der
Peripherie dar und waren damit nur noch begrenzt verftigbar. Die
parallel als Sicherheiten verwendeten Staatsanleihen verschiede-
ner Lander innerhalb der Eurozone waren Ursache des Auseinan-
derdriftens der Finanzierungskosten europdischer Banken. Diese
asymmetrischen Fliehkrafte im Finanzsystem der Eurozone gilt es
fiir die Zukunft zu tiberwinden. Dazu ist es zu allererst erforder-
lich, durch eine regulatorische Anpassung daftir Sorge zu tragen,
dass die Portfolien von Banken keinen starken Home Bias mehr
aufweisen und ausreichend mit Eigenkapital unterlegt werden.?

1 Privat emittierte Wertpapiere, etwa durch Hypotheken besichert,
konnen in Krisenzeiten ebenso wenig als sicherer Hafen dienen. Siehe
dariiber hinaus Holmstrom, B., Tirole, J. (1998): Private and public supply
of liquidity. Journal of Political Economy 106(1), 1-40.

2 Pockrandt, J., Radde, S. (2012): Reformbedarf in der EU-Bankenregu-
lierung: Solvenz von Banken und Staaten entkoppeln. DIW Wochenbericht

lichen Anleihen ein tragfihiges Konzept zur Schulden-
tilgung vorliegen.

Gemeinschaftliche Anleihen sollten schrittweise einge-
fiihrt werden, sobald die diskutierten Voraussetzungen
auf der Ebene der fiskalischen Koordinierung dazu ge-
schaffen sind. Die mit einer Einfithrung verbundenen
Governance-Fragen innerhalb eines Staatenbundes und
verfassungsrechtliche Bedenken sind dabei im Vorfeld
zu kliren. Hier ist insbesondere die Anforderung des
Bailout-Verbots nach Artikel 122 AEUV zu beachten,
welches — je nach Umfang von gemeinschaftlichen An-
leihen —unter Umstinden eine neue rechtliche Grundla-
ge erfordert. Das Bundesverfassungsgericht in Karlsruhe
hatin einem Grundsatzurteil zum Vertrag von Lissabon
rechtliche Méglichkeiten fiir eine vertiefte européische
Integration geschaffen. Die darin genannten verfassungs-
rechtlichen Bedingungen sind mit einer stufenweisen
Einfithrung von Eurobonds in Einklang zu bringen.s

Fiskalische Umverteilung gilt es
besser auszubalancieren

Ein notwendigerweise einhergehender Nachteil von ge-
meinschaftlichen Anleihen ist die zu erwartende Verzer-

33 Schorfkopf, F. (2009): The European Union as an association of sovereign
states: Karlsruhe's ruling on the Treaty of Lisbon. German Law Journal (10)8,
1219-1240.

Innerhalb eines solchen reformierten regulatorischen Rahmen-
werks wiirde Deutschland jedoch vermutlich iiberpropor-
tional von seinem Status profitieren, da seine Anleihen als
besonders sicher gelten. Die bereits jetzt zu beobachtenden
krisenbedingten Zinsvorteile wiirden durch die regulatorische
Anpassung verstarkt und institutionalisiert, was groB3e poli-
tische Widerstande hervorrufen diirfte und neue dauerhafte
Ungleichgewichte etablieren konnte.?

Dartiber hinaus ist das Emissionsvolumen deutscher Staats-
anleihen zu gering, um fiir den gesamten Euroraum sichere
Anleihen in ausreichendem MaR zur Verfiigung zu stellen. Erfor-
derlich ist demzufolge ein Instrument mit hoherem Emissions-
volumen, um der bereits jetzt einsetzenden erhohten Nach-
frage nach sicheren Anleihen angebotsseitig zu begegnen.

Nr. 20,/2012.

3 Daher schlagen Fonseca und Santa-Clara auch ein Konzept vor, um
die Zinslasten unter den Staaten auszugleichen, siehe Fonseca, J.,
Santa-Clara, P. (2012): Euro-coupons: Mutualise the interest payments, not
the principal. voxeu.org, 11. Mai 2012.

rung nationaler Finanzierungskosten, mit der Ex-ante-
Transfers verbunden sind. Eine Befiirchtung vieler Kri-
tiker von Eurobonds lautet daher, dass die Finanzierung
von Peripherielindern giinstiger wiirde, wihrend solide
wirtschaftende Lander wie Deutschland héhere Zinsen
zu zahlen hitten und damit ein dauerhafter Transfer-
mechanismus eingerichtet wiirde 34 Dies kénnte der Fall
sein, da starke Linder fiir Schulden anderer Linder mit-
haften und damit von Seiten der Investoren als weniger
solvent angesehen werden.

Durch die starke Beschrinkung von gemeinschaftli-
chen Anleihen auf etwa 25 Prozent des Bruttoinlands-
produkts wird der Haftungsumfang jedoch klar be-
schrankt. Es kommt hinzu, dass auch andere Lander
gemeinschaftlich haften, sodass sich das Risiko fiir
ein einzelnes Land nur leicht erhohen diirfte. Schlief-
lich gilt, dass auch die stirkeren Linder von der Haf-
tung fiir ihren Anteil an den gemeinschaftlichen Anlei-
hen profitieren werden. Insgesamt kénnten die Vortei-
le und Privilegien, die mit der Funktion eines sicheren
Hafens innerhalb einer Wahrungsunion verbunden
sind, gleichmifliger unter den Mitgliedslindern ver-
teilt werden, was zur politischen Akzeptanz beitragen
wiirde (Kasten 2).

34 Berg, T, Carstensen, K., Sinn, H-W. (2011): Was kosten Eurobonds? ifo
Schnelldienst 64(17), 25-33.
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Der entscheidende Vorteil jedoch ist, dass durch die Schaf-
fung von gemeinschaftlichen Anleihen als sicherer Hafen
es moglich wird, zwischen den durchschnittlichen und
den marginalen Zinssatzen von Staatsschulden zu diffe-
renzieren: Wihrend sich die durchschnittlichen Zinsen
absenken sollten, da die neuen sicheren Anleihen vom
Safe-Haven-Vorteil und der Liquidititsprimie profitie-
ren, diirften die marginalen Zinssitze stark nach natio-
nalen Begebenheiten differenzieren. Dies kann vor allem
durch die effektive Trennung von Banken- und Staatsrisi-
ken gelingen. Es ist dafiir Sorge zu tragen, dass sich eine
vollstindige Zinsstrukturkurve fiir nationale Anleihen
am Markt entwickelt. Somit werden starke Anreize ge-
setzt, iber die reine Haushaltspolitik hinaus, die Qua-
litdt der nationalen Wirtschaftspolitiken zu verbessern,
sodass auch die langfristige Schuldentragfihigkeit nicht
aus dem Blickfeld nationaler Regierungen verschwindet.’s

Fazit

Die europiische Staatsschuldenkrise hat die Notwen-
digkeit einer effektiven finanzpolitischen Koordination

35 Ausdiesem Grund beinhaltet der ,Eurobills” Vorschlag von Hellwig und
Philippon lediglich kurzfristige Anleihen. Tirole, J. (2012): The euro crisis: some
reflexions on institutional reform. Banque de France, Financial Stability Review
No. 16, April 2012, 225-242.

Philipp Engler ist Juniorprofessor fiir monetare Makrogkonomie an der FU Ber
lin | philipp.engler@fu-berlin.de

SAFE BONDS FOR THE EUROPEAN MONETARY UNION:

innerhalb der Europdischen Wihrungsunion offenbart.
Durch die beschlossenen Rettungsmafinahmen wurde
der Weg einer Ex-post-Umverteilung eingeleitet, die die
Anreize einer nationalen Uberschuldung nur bedingt
einzuschrinken vermag.

Die Einfithrung von gemeinschaftlich begebenen
Anleihen wiirde langfristig zu einer Entkopplung
des Haftungsverbundes zwischen Nationalstaaten
und dem Bankensystem beitragen. Dabei ist stets die
Komplementaritit mit anderen Politikmafnahmen —
allen voran die Bankenunion und ein Restrukturie-
rungsrahmen fiir die Eurozone — hervorzuheben.
Dadurch stellen gemeinschaftliche Anleihen eine
Moglichkeit dar, die Marktanreize zur Disziplinie-
rung nationaler Ausgaben wieder herzustellen und
damit langfristig das Uberschuldungsproblem ein-
zudimmen. Die somit erzielt disziplinierende Wir-
kung sowie die bessere Balance der Ex-post- und
Ex-ante-Transfers wurde in der bisherigen Debat-
te um die Einfithrung von Eurobonds vernachlis-
sigt. Da gemeinschaftliche Anleihen mit einer Rei-
he weiterer 6konomischer Vorteile verbunden sind,
die von der vertieften Finanzmarktintegration im
Euroraum bis hin zur Stirkung des Euro als inter-
nationale Reservewihrung reichen, gilt es die De-
batte zu versachlichen.

Christoph GroBe Steffen ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Makrookonomie am DIW Berlin | cgrossesteffen@diw.de

ACHIEVING A CREDIBLE NO BAILOUT REGIME THROUGH A MORE ROBUST FINANCIAL SYSTEM.

Abstract: The cost of government insolvency in the euro
area is incalculable due to the repercussions for the
financial system. As a result of contagion effects, there is a
risk that the entire Monetary Union could be pushed into
a deep recession. This forces euro area member states to
implement rescue packages during periods of crisis, at a
high cost to taxpayers. The bailout policy adopted during
the most recent crisis was an indication that sovereign
debt in the euro area would be subject to joint liability.
This temporarily eliminated incentives for budgetary
discipline.

On this basis, it is argued that enhancing the institutional
framework of the euro area by issuing common bonds
would alleviate the existing distortions of fiscal incentive
effects in the euro area in the long term. Such a “safe
haven" for the euro area could make a major contribution

JEL: JEL: E44; F55; H63

Keywords: monetary union, sovereign debt crisis, banking crisis, fiscal transfers,
institutional reform
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to stabilizing the financial system during periods of crisis.
The positive impact this would have on the banking system
could reduce the indirect costs of restructuring government
debt which, in turn, would make restructuring debt from
public debtors in the euro area economically feasible. This
would strengthen the no-bailout rule which, again, is likely
to result in an increasingly risk-based approach to interest
on national debt. With this in mind, limited joint liability
under strict conditions would be a welcome measure since it
takes advantage of market incentives to cut public spending
and consequently helps alleviate the problem of over-
indebtedness in the euro area in the long term.

Since effective fiscal rules or a partial fiscal union are a
necessary condition for common bonds, the creation of safe
bonds for the European Monetary Union will stay on the
agenda for some time.
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