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Europaischer Zinslastenausgleich - eine
sinnvolle Alternative zu EZB-Anleihekaufen

Im September 2012 hatte die EZB angekiindigt, unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt
Staatsanleihen von Krisenlandern aufzukaufen. Diese MaBnahmen fiihren allerdings zu einem
hohen Haftungsrisiko fir die tbrigen Lander des Euroraums. Welche Vorteile demgegentiber
der vom Institut fir Weltwirtschaft vorgeschlagene Zinsausgleichsfonds bietet, stellt Hayo

Reimers hier dar.

Trotz der Reformfortschritte 2012 ist die Gefahr einer
Uberschuldung der Euro-Krisenlander, und hier ins-
besondere Griechenlands, sicher noch nicht gebannt.
Die hohen Zinslasten machen einen weiteren Schul-
denschnitt Griechenlands, diesmal die 6ffentlichen
Glaubiger treffend, immer wahrscheinlicher. Vor die-
sem Hintergrund schlégt der vom Institut fir Weltwirt-
schaft (IfW) kurzlich herausgegebene ,Kieler Krisen-
Kompass“! nunmehr vor, einen Zinslastenausgleichs-
fonds zu bilden, um die aus den erhdhten Risikopra-
mien der Krisenlander resultierenden Zinslasten dieser
Lander zu senken und ihnen so die Chance zu geben,
ihren eingeleiteten Konsolidierungsprozess erfolgreich
zum Abschluss zu bringen. Stabile L&nder mit niedri-
gen Zinskosten (,Sicherer-Hafen-Effekt”) sollen hierzu
einen Teil des Zinsvorteils ihrer Staatsanleihen an die-
sen Fonds abgeben. Die Auszahlung der Mittel an Kri-
senlédnder ist an Bedingungen gebunden, welche die
Schuldentragfahigkeit dieser Lander starken sollen, um
den nachhaltigen Erfolg dieses Zinslastenausgleichs zu
gewahrleisten.

Mit denselben Zielsetzungen hatte die EZB bereits im
September 2012 angekiindigt, Staatsanleihen von Kiri-
senlédndern unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt
aufzukaufen (Outright Monetary Transactions — OMT).2
Durch diese OMT soll die Nachfrage nach Anleihen der
Krisenldnder gestarkt und so ihr Marktwert (Kurs) an-
gehoben werden. Dadurch wirde die Rendite der An-
leihen und damit die aus Neuemissionen resultierende
Zinsbelastung der Krisenldnder entsprechend gesenkt.
Die EZB hatte dies seinerzeit explizit damit begriindet,
die Kapitalmarktzinsen in den Krisenlandern mit ihrem

1 Vgl. D. Snower et al.: Kieler Krisen-Kompass: Ein Gesamtpaket zur
Uberwindung der Krise im Euroraum, Kiel Policy Brief, Nr. 58, Januar
2013,S.6f.

2 Vgl. European Central Bank: Directorate Communications: Technical
Features of Outright Monetary Transactions, Press Release, 6.9.2012

reguldren geldpolitischen Instrumentarium nicht mehr
beeinflussen zu kédnnen.

Trotz des unbestreitbaren Erfolges allein ihrer Ankin-
digung?® stellte sich sofort die Frage, welchen Preis die
stabilen Eurolédnder fir die OMT zu zahlen haben. Ein
Vergleich des IfW-Vorschlags mit der Funktionsweise
der OMT soll im Folgenden die unterschiedlichen Kos-
ten beider MaBnahmen verdeutlichen.

Welche Kosten entstehen tatsachlich?

Der IfW-Vorschlag vermittelt zundchst den Eindruck,
er werde den Einstieg in einen konkreten Transferme-
chanismus zwischen den Euroldndern etablieren, wo-
hingegen das Aufkauf-Programm der EZB dies nicht
tue. Solange die EZB diese Anleihen nicht abschreiben
musse, entstehe nicht nur kein Transfer zugunsten der
Krisenlander, vielmehr profitiere die EZB sogar davon,
dass die betroffenen Lander ihr Zinsen zahlen. Wahrend
der IfW-Vorschlag offenbar mit dem Tabu der Einflih-
rung einer Transferunion bricht, scheint das Vorgehen
der EZB genau dies zu vermeiden. Diese Schlussfolge-
rung ist allerdings aus zweierlei Griinden falsch. Zum
einen stellen auch die EZB-Aufk&dufe einen Transfer
dar, auch wenn die Anleihen nicht abgeschrieben wer-
den missen. Sie belasten die Eurol&dnder mit Ausfallri-
siken, die ja nicht wertneutral sind. Risiken haben einen

3 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Jahresgutachten 2012/13, November 2012, S. 65 f.
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Preis. Zum anderen sind die vom IfW vorgeschlagenen
Zinsausgleichszahlungen nur zu einem Teil mit einem
Transfer verbunden. Zu einem weiteren Teil gleichen sie
~Windfall“-Verluste (der Krisenlander) durch ,Windfall“-
Profite (der stabilen Eurolander), die auf Marktspekulati-
onen Uber das Auseinanderbrechen der Wahrungsunion
beruhen, aus.

Die Ausfallrisiken der EZB sind grundséatzlich zwar in
den Renditen der von ihr gekauften Anleihen eingepreist.
Indem die EZB jedoch durch ihre Kéufe dazu beitrégt,
die Kurse dieser Anleihen zu stérken und ihre Renditen
zu reduzieren, senkt sie diese Risikopramie, ohne wirk-
lich das Risiko zu reduzieren. Sie bezahlt dies mit einer
massiven eigenen Ubernahme von Ausfallrisiken. Ob sie
diese Risiken dann Uber Absicherungsinstrumente ab-
deckt oder offen I&sst (nunmehr sogar ohne den Status
des vorrangigen Glaubigers), spielt letztlich keine Rolle -
Risikotibernahmen konstituieren ebenso einen Transfer
an die Krisenlédnder wie Zinslastenausgleichszahlungen.
Beide Losungen verstadrken die vom Euro-Rettungs-
schirm bereits etablierte Form der ,Haftungsgemein-
schaft”. Der Unterschied zwischen ihnen besteht formal
zuné&chst darin, dass sich der Zinslastenausgleichsfonds
demokratisch legitimieren |asst, die Transaktionen der
EZB dagegen nicht. Das besondere Problem der EZB-
Lésung besteht dartiber hinaus darin, dass ihre ungesi-
cherten Ausfallrisiken eintreten kénnen. Es kdme dann zu
fiskalen Transfers, welche die Zinslastenausgleichszah-
lungen der IfW-L8sung weit Ubersteigen kénnten. Um al-
so das Tabu konkreter Transferzahlungen zwischen den
Eurolandern nicht zu brechen, geht die EZB das Risiko
noch viel héherer — aber nur potenzieller — Transfers ein.
Sie bricht hierbei zudem noch die im Vertrag tber die Ar-
beitsweise der Europédischen Union (AEUV) festgeschrie-
bene Grundregel des Haftungsausschlusses zwischen
den EU-Staaten. Der Vorschlag des IfW ist hier trans-
parenter und risikodrmer: er verstéBt zwar auch gegen
die ,Nichtbeistands-Klausel” der Maastrichter Vertrage,*
hélt den Umfang dieser Transfers aber begrenzt, steuer-
bar und demokratisch legitimierbar.

Wechselkurspramien

Es stellt sich dartiber hinaus zweitens die Frage, in wel-
chem AusmaB Zinslastenausgleichszahlungen Uber-
haupt zu einem Transfer fihren. Ausgehend von der
hiermit beabsichtigten Wirkung, ndmlich dem Abbau der
Zinsspreads in der Eurozone, spricht einiges dafir, dass
die Flucht der Finanzmérkte aus den Staatsanleihen in-

4 Das ,Bail-out-Verbot“ des Art. 125 des Vertrags Uber die Arbeitsweise
der Europaischen Union (AEUV) vom 9.5.2008 soll verhindern, dass
die Eurozone zu einer Transfer- und Haftungsgemeinschaft wird.
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stabiler in die Anleihen stabiler Eurolédnder nur zu einem
Teil durch die — selbstverschuldeten — héheren Ausfallri-
siken der Krisenlander ausgeldst wird. Zu einem weite-
ren Teil sind sie dem allgemeinen Misstrauen gegentiber
dem Fortbestand des Eurosystems als Ganzes geschul-
det.® Auch dieses Misstrauen flhrt zu einer Ausweitung
der Zinsspreads, und zwar durch das Einpreisen von Ab-
wertungsrisiken der Krisenlander.

Wirde namlich die Eurozone auseinanderbrechen, d.h.
einzelne L&nder wéren gezwungen, ihre nationale Wah-
rung wieder einzufihren, so wiirden die neuen Wéhrun-
gen der Krisenlander anschlieBend abwerten. LieBen
sich die Anleihen dieser Lander auf die neue Wé&hrung
umstellen, wirden sie also — durch die Abwertung — ent-
sprechend an Wert verlieren. Im Gegenzug wirden die
Anleihen der starken Lander durch die Aufwertung ihrer
neuen nationalen Wéhrungen (bzw. des ,,Resteuros”) an
Wert gewinnen. Die M&glichkeit einer Wahrungsumstel-
lung bereits emittierter Anleihen ist juristisch umstritten,
beinhaltet aber sicher ein potenzielles Risiko.

Naturlich tragen auch hierflr die Krisenlander selbst die
Verantwortung, jedoch eher als Kollektiv denn als Ein-
zelland. So sind z.B. Portugal, Spanien und ltalien mit
Sicherheit von dem insbesondere von Griechenland ge-
nerierten Europessimismus betroffen. Die durch solche
Abwertungséngste produzierten erhéhten Zinslasten
der erstgenannten L&nder sind diesen selbst also nur
zum Teil anzulasten. Es sind ,Windfall“-Verluste, denen
im Ubrigen die ,Windfall“-Gewinne stabiler Lander, die
ihre Staatsanleihen zu sehr niedrigen Zinsen emittieren
kdénnen, gegenlberstehen. Anders lassen sich auch die
extrem niedrigen, zeitweise nicht nur real, sondern so-
gar nominal negativen Renditen deutscher Staatsanlei-
hen nicht erklaren. Kapital hat immer einen Preis, auch
wenn das Ausfallrisiko gleich Null ist. Die Investition in
deutsche Staatsanleihen mit negativer Realverzinsung
rechnet sich nur dann, wenn die Investoren einen Zerfall
der Eurozone beflrchten, der in eine Aufwertungspramie
auf die gegebenenfalls neue deutsche (oder ,kerneu-
ropdische”) Wahrung minden wirde. Im selben MaBe
wuirden die Krisenldnder unter einer Negativ-Préamie fur
die in diesem Fall zu erwartende Abwertung ihrer — nach
dem Zusammenbruch der Eurozone — neuen Wé&hrung
leiden. Der Ausgleich zumindest solcher, durch speku-
lative ,Fluchtbewegungen® erzeugten Zinsspreads Uber
einen Zinslastenausgleichsfonds entspricht weniger ei-
nem Transfer als vielmehr einem Akt der Neutralisierung
von Effekten, die kein einzelnes Land verursacht hat und
die deshalb dem Kollektiv zuzurechnen sind.

5 Vgl. Sachversténdigenrat; a.a.O., S. 68.
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Abbildung 1
Wechselkurspramien als Verteilungsmasse fiir den
Zinslastenausgleichsfonds

Vor dem Zinslastenausgleich Nach dem Zinslastenausgleich
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In Abbildung 1 wird fiir deutsche Staatsanleihen bei-
spielhaft eine typische Verzinsung von 3,5% (nominal)
unterstellt. Die vom Kapitalmarkt eingepreiste Aufwer-
tungspramie von 2% p.a. absorbiert einen GroBteil die-
ser Kapitalkosten und driickt so den vom deutschen
Fiskus letztlich noch anzubietenden Nominalzins auf ein
sehr niedriges Niveau von 1,5%. Bei einer Inflationsrate
von 2% ist dieser Zins real negativ. Eine Ubertragung
dieses Windfall-Gewinns von 2 Prozentpunkten auf
Spanien reduziert dessen Zinsbelastung, und zwar in
Abhangigkeit von den relativen Emissionsvolumina bei-
der Lander.

Natdrlich ist es nicht einfach, die in den Zinsspreads ent-
haltenen Zu- bzw. Abschlage fiur das Wechselkursrisiko
von den Pramien fir Ausfallrisiken sowie anderen Fak-
toren zu trennen. Nach Untersuchungen des Sachver-
standigenrats fuhrten die krisenbedingten ,Windfall“-
Gewinne der stabilen Lander im Zeitraum von Septem-
ber 2011 bis August 2012 zu Nominalzinsabschlagen
von ein bis zwei Prozentpunkten. Héher noch werden
die Windfall-Verluste, d.h. Zinsaufschldge der Krisen-
l&nder Spanien, Portugal und ltalien veranschlagt. Dar-
Uber hinaus zeigt eine im Gutachten des Sachverstandi-
genrates zitierte Untersuchung® die Signifikanz anderer
ZinseinflussgréBen auf, die ebenfalls nicht ausschlieB-
lich selbstverschuldet sind, z.B. die Liquiditatsverknap-
pung auf den Anleihemérkten der Krisenlander. Diese
Verknappung wird haufig als ein typisches Merkmal von

6 Untersuchungen von J. Klose, B. Weigert: Determinants of sovereign
yield spreads during the Eurocrisis - Fundamental factors versus sys-
temic risk, Arbeitspapier 7/2012, vgl. Sachversténdigenrat, a.a.O.,
S. 69.

Landern einer Wahrungsunion beschrieben, da Zentral-
banken von Landern mit eigenen Wé&hrungen viel ein-
facher selbst als Nachfrager dieser Anleihen auftreten
kénnen. Mehr noch, in dem MaBe, in dem ein Vertrau-
ensmangel die Liquiditat des Anleihemarktes verknappt
und dessen Zinsen in die Héhe treibt, produziert dieser
zusatzliche Kosten und Solvenzprobleme fiir die Krisen-
l&nder und wirkt so wie eine sich selbst erflillende Pro-
phezeiung.”

Die Uberlegungen zu den Windfall-Gewinnen und -Ver-
lusten lassen sich noch weiterentwickeln: Wenn die Re-
gierungen der Eurozone ihr politisches Bekenntnis zum
Euroraum in seiner Gesamtheit wirklich ernst ndhmen,
kénnten sie durch den Verkauf von W&hrungsoptionen
auf die — von den Markten zu Unrecht erwarteten — neu-
en Wéhrungen der Austrittsldander zuséatzliche Einnah-
men generieren, die sich fir die Finanzierung der Kri-
senldnder einsetzen lieBen. Der Marktpreis solcher Op-
tionen wirde letztlich die ,Windfall“-Verluste reflektie-
ren. Dem muss jedoch entgegengehalten werden, dass
Zinsausgleichszahlungen zwar helfen kénnen, die Last
der Staatsverschuldung der Krisenldnder abzumildern.
Sie tragen damit jedoch nur begrenzt dazu bei, deren
Zahlungsbilanzprobleme zu beseitigen. Diese resul-
tieren in der Regel aus einer unzureichenden Wettbe-
werbsféhigkeit im AuBenhandelssektor. Sie stellen nach
wie vor ein viel dringlicheres Problem der Eurokrise dar
als die Staatsverschuldung. Gerade das griechische
Wettbewerbs- und Zahlungsbilanzproblem lasst sich
jedoch aller Voraussicht nach nur noch durch einen
Austritt aus der Eurozone mit nachfolgender Abwertung
I6sen.® Aus dieser Sicht wéaren die Eurolander schlecht
beraten, den Mérkten die Optionen tatsachlich anzubie-
ten. Einer Umverteilung ,kalkulatorischer” Windfall-Ge-
winne mittels Zinslastenausgleichsfonds dagegen steht
nichts im Wege.

Argumente fiir den Zinslastenausgleichsfonds

Die derzeit realisierten Zinsabschlédge der stabilen Lan-
der sind Ubrigens nicht unangemessen: Im bestehenden
System européischer Rettungsschirme sind sie nur ein

7 Vgl. P. de Grauwe: Managing a Fragile Eurozone, CESifo Forum,
2/2011,S.40f.

8 Die jingeren Erfolge Griechenlands beim Abbau seiner Leistungsbi-
lanzdefizite &ndern daran wenig: Sie sind Uberwiegend der einkom-
mensinduzierten Importkontraktion der letzten Jahre zuzuschreiben
und werden sich ohne maBgebliche Reformfortschritte wieder auf-
bauen, sobald sich die griechische Wirtschaft erholt. Im Jahr 2012
schéatzten die Analysten der ,,Economist Intelligence Unit* das Aus-
trittsrisiko Griechenlands bis Ende 2013 auf 40%. Vgl. EIU Country
Report, August 2012, S. 7 und 10.
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kleiner Ausgleich fir die von diesen Landern ibernom-
menen enormen Haftungsrisiken. Die entscheidende
Frage lautet vielmehr: Waren die stabilen Lander bereit,
auf diese Windfall-Gewinne zu verzichten, wenn sie im
Gegenzug von der Ubernahme weiterer (EZB-seitiger)
Ausfallrisiken entlastet wiirden? Dann ware ein solcher
Zinslastenausgleichsfonds, wie ihn das IfW vorschlagt,
ein guter Weg.

Zielsetzung eines solchen Fonds sollte hierbei nicht
die vollstdndige Harmonisierung der Zinsniveaus sein.
Er darf nicht zur Kaskoversicherung fiir weitere Staats-
verschuldung werden und soll lediglich helfen, die Kos-
ten eines — nach Bekunden der Politik unbegriindeten
— Euromisstrauens mit dem Effekt nachvollziehbarer
und flr die Krisenldnder besser zu tragender Spreads
gleichméBig zu verteilen. Insofern schlégt das IfW auch
zu Recht die Umverteilung ,nur eines Teils ihres Zins-
vorteils“ vor.® Die H6he des Zinsausgleichs sowie auch
die Bedingungen seiner Inanspruchnahme wéren vorab
einvernehmlich festzulegen. Der Preis dieser L&sung
bestiinde fur die stabilen Lander darin, dass sie einen
zwar nur potenziell existierenden, aber hohen Zah-
lungsausfall gegen deutlich geringere, dafur aber ef-
fektiv anfallende Zahlungen eintauschen.'® Da letztere
jedoch ganz oder teilweise aus irreguldren Windfall-Ge-
winnen finanziert wirden, wéren sie also allenfalls zum
Teil eine echte Transferbelastung. Dies macht den Zin-
sausgleich 6konomisch und politisch besser vertretbar

Vgl. D. Snower, et al., a.a.0., S. 7.

10 Eine Studie von Belke und Dreger kommt zu dem Ergebnis, dass
ein teilweiser oder vollstdndiger Zahlungsausfall Griechenlands den
deutschen Steuerzahler — unter pessimistischen Annahmen - tiber 70
Mrd. Euro (exkl. EZB-Exposure) kosten kdnnte, wobei ein geordneter,
moglichst unverziiglicher Teilausfall in Form eines Haircut von 50%
einem verschleppten, unkontrollierten Konkurs deutlich vorzuziehen
sei. Vgl. hierzu: A. Belke, C. Dreger: Ramifications of Debt Restructu-
ring on the Euro Area — The Example of Large European Economies’
Exposure to Greece, Ruhr Economic Papers, Nr. 273, Duisburg/Es-
sen, Juli 2011, S. 13.
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als z.B. Eurobonds," die den Krisenldndern zwar auch
sinkende Zinskosten bieten, den stabilen L&ndern aber
die Nachteile der Haftungsgemeinschaft aufbirden. Die
Kalkulierbarkeit der Kosten des Zinslastenausgleichs-
fonds fur die ,,Geber-Lander” diurfte auch dazu beitra-
gen, die verfassungsrechtlichen Bedenken gegen die
derzeitig geplanten EZB-Transaktionen zu zerstreuen:
Ein Zinslastenausgleich, der sich zeitlich, sachlich und
der Hohe nach begrenzen lasst, kann auch der parla-
mentarischen Kontrolle unterzogen werden.'

Wenn die Zinsausgleichszahlungen den richtigen Re-
geln unterworfen werden, unterminieren sie nicht die
winschenswerten Sparanreize fir die Risikoléander (je-
denfalls weniger als die Anleihekdufe der EZB): Jede
weitere Verschuldung erhéht die Zinslast, wenn auch
weniger als ohne Zinslastenausgleich, dafir aber mit
vollem Haftungsrisiko. Es mag sein, dass der Tabubruch
des Austauschs eines potenziellen (unkalkulierbaren)
Transfermechanismus gegen einen faktisch umgesetz-
ten (aber kalkulierbaren) Mechanismus politisch schwer
zu akzeptieren ist. Es ist jedoch zu vermuten, dass die
Vorteile des vom IfW vorgeschlagenen Zinslastenaus-
gleichsfonds nicht nur der Bevdlkerung der stabilen Lan-
der, sondern auch den Finanzmérkten gut vermittelbar
sind. Er wirde darlber hinaus die Unabh&ngigkeit der
EZB starken, weil er fiskale Operationen wieder den Re-
gierungen, die daflr zustandig sind, tUbertragen wirde.
Die EZB wiirde von der Last systemfremder und verfas-
sungsrechtlich bedenklicher'® Transaktionen befreit.

11 Zur Diskussion um die Einflihrung von Eurobonds vgl. O. Issing: Why
a Common Eurozone Bond Isn’t Such a Good Idea, Europe’s World,
Summer 2009, http://www.europesworld.org/NewEnglish/Home_old/
Article/tabid/191/ArticleType/articleview/ArticlelD/21419/language/
en-US/Default.aspx; sowie E. Jones: Why Europe needs Eurobonds
(?), Remarks prepared for Festival of Europe Conference on ,State
of the Union“, Florenz, Mai 2011, http:/www.jhubc.it/facultypages/
ejones/Eurobond.pdf.

12 Vgl. hierzu auch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom
12.9.2012, Teil B Ill, Absatz 241.

13 Vgl. ebenda, Abséatze 219, 220.
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