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regulären geldpolitischen Instrumentarium nicht mehr 
beeinfl ussen zu können.

Trotz des unbestreitbaren Erfolges allein ihrer Ankün-
digung3 stellte sich sofort die Frage, welchen Preis die 
stabilen Euroländer für die OMT zu zahlen haben. Ein 
Vergleich des IfW-Vorschlags mit der Funktionsweise 
der OMT soll im Folgenden die unterschiedlichen Kos-
ten beider Maßnahmen verdeutlichen.

Welche Kosten entstehen tatsächlich?

Der IfW-Vorschlag vermittelt zunächst den Eindruck, 
er werde den Einstieg in einen konkreten Transferme-
chanismus zwischen den Euroländern etablieren, wo-
hingegen das Aufkauf-Programm der EZB dies nicht 
tue. Solange die EZB diese Anleihen nicht abschreiben 
müsse, entstehe nicht nur kein Transfer zugunsten der 
Krisenländer, vielmehr profi tiere die EZB sogar davon, 
dass die betroffenen Länder ihr Zinsen zahlen. Während 
der IfW-Vorschlag offenbar mit dem Tabu der Einfüh-
rung einer Transferunion bricht, scheint das Vorgehen 
der EZB genau dies zu vermeiden. Diese Schlussfolge-
rung ist allerdings aus zweierlei Gründen falsch. Zum 
einen stellen auch die EZB-Aufkäufe einen Transfer 
dar, auch wenn die Anleihen nicht abgeschrieben wer-
den müssen. Sie belasten die Euroländer mit Ausfallri-
siken, die ja nicht wertneutral sind. Risiken haben einen 

3 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Jahresgutachten 2012/13, November 2012, S. 65 f.

Trotz der Reformfortschritte 2012 ist die Gefahr einer 
Überschuldung der Euro-Krisenländer, und hier ins-
besondere Griechenlands, sicher noch nicht gebannt. 
Die hohen Zinslasten machen einen weiteren Schul-
denschnitt Griechenlands, diesmal die öffentlichen 
Gläubiger treffend, immer wahrscheinlicher. Vor die-
sem Hintergrund schlägt der vom Institut für Weltwirt-
schaft (IfW) kürzlich herausgegebene „Kieler Krisen-
Kompass“1 nunmehr vor, einen Zinslastenausgleichs-
fonds zu bilden, um die aus den erhöhten Risikoprä-
mien der Krisenländer resultierenden Zinslasten dieser 
Länder zu senken und ihnen so die Chance zu geben, 
ihren eingeleiteten Konsolidierungsprozess erfolgreich 
zum Abschluss zu bringen. Stabile Länder 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-
senländer ist an Bedingungen gebunden, welche die 
Schuldentragfähigkeit dieser Länder stärken sollen, um 
den nachhaltigen Erfolg dieses Zinslastenausgleichs zu 
gewährleisten.

Mit denselben Zielsetzungen hatte die EZB bereits im 
September 2012 angekündigt, Staatsanleihen von Kri-
senländern unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt 
aufzukaufen (Outright Monetary Transactions – OMT).2 
Durch diese OMT soll die Nachfrage nach Anleihen der 
Krisenländer gestärkt und so ihr Marktwert (Kurs) an-
gehoben werden. Dadurch würde die Rendite der An-
leihen und damit die aus Neuemissionen resultierende 
Zinsbelastung der Krisenländer entsprechend gesenkt. 
Die EZB hatte dies seinerzeit explizit damit begründet, 
die Kapitalmarktzinsen in den Krisenländern mit ihrem 

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

2 Vgl. European Central Bank: Directorate Communications: Technical 
Features of Outright Monetary Transactions, Press Release, 6.9.2012 
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stabiler in die Anleihen stabiler Euroländer nur zu einem 
Teil durch die – selbstverschuldeten – höheren Ausfallri-
siken der Krisenländer ausgelöst wird. Zu einem weite-
ren Teil sind sie dem allgemeinen Misstrauen gegenüber 
dem Fortbestand des Eurosystems als Ganzes geschul-
det.5 Auch dieses Misstrauen führt zu einer Ausweitung 
der Zinsspreads, und zwar durch das Einpreisen von Ab-
wertungsrisiken der Krisenländer.

Würde nämlich die Eurozone auseinanderbrechen, d.h. 
einzelne Länder wären gezwungen, ihre nationale Wäh-
rung wieder einzuführen, so würden die neuen Währun-
gen der Krisenländer anschließend abwerten. Ließen 
sich die Anleihen dieser Länder auf die neue Währung 
umstellen, würden sie also – durch die Abwertung – ent-
sprechend an Wert verlieren. Im Gegenzug würden die 
Anleihen der starken Länder durch die Aufwertung ihrer 
neuen nationalen Währungen (bzw. des „Resteuros“) an 
Wert gewinnen. Die Möglichkeit einer Währungsumstel-
lung bereits emittierter Anleihen ist juristisch umstritten, 
beinhaltet aber sicher ein potenzielles Risiko. 

Natürlich tragen auch hierfür die Krisenländer selbst die 
Verantwortung, jedoch eher als Kollektiv denn als Ein-
zelland. So sind z.B. Portugal, Spanien und Italien mit 
Sicherheit von dem insbesondere von Griechenland ge-
nerierten Europessimismus betroffen. Die durch solche 
Abwertungsängste produzierten erhöhten Zinslasten 
der erstgenannten Länder sind diesen selbst also nur 
zum Teil anzulasten. Es sind „Windfall“-Verluste, denen 
im Übrigen die „Windfall“-Gewinne stabiler Länder, die 
ihre Staatsanleihen zu sehr niedrigen Zinsen emittieren 
können, gegenüberstehen. Anders lassen sich auch die 
extrem niedrigen, zeitweise nicht nur real, sondern so-
gar nominal negativen Renditen deutscher Staatsanlei-
hen nicht erklären. 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 befürchten, der in eine Aufwertungsprämie 
auf die gegebenenfalls neue deutsche (oder „kerneu-
ropäische“) Währung münden würde. Im selben Maße 
würden die Krisenländer unter einer Negativ-Prämie für 
die in diesem Fall zu erwartende Abwertung ihrer – nach 
dem Zusammenbruch der Eurozone – neuen Währung 
leiden. Der Ausgleich zumindest solcher, durch speku-
lative „Fluchtbewegungen“ erzeugten Zinsspreads über 
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. Sachverständigenrat; a.a.O., S. 68. 

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 Krisenländer) durch „Windfall“-
Profi te (der stabilen Euroländer), die auf Marktspekulati-
onen über das Auseinanderbrechen der Währungsunion 
beruhen, aus.

Die Ausfallrisiken der EZB sind grundsätzlich zwar in 
den Renditen der von ihr gekauften Anleihen eingepreist. 
Indem die EZB jedoch durch ihre Käufe dazu beiträgt, 
die Kurse dieser Anleihen zu stärken und ihre Renditen 
zu reduzieren, senkt sie diese Risikoprämie, ohne wirk-
lich das Risiko zu reduzieren. Sie bezahlt dies mit einer 
massiven eigenen Übernahme von Ausfallrisiken. Ob sie 
diese Risiken dann über Absicherungsinstrumente ab-
deckt oder offen lässt (nunmehr sogar ohne den Status 
des vorrangigen Gläubigers), spielt letztlich keine Rolle – 
Risikoübernahmen konstituieren ebenso einen Transfer 
an die Krisenländer wie Zinslastenausgleichszahlungen. 
Beide Lösungen verstärken die vom Euro-Rettungs-
schirm bereits etablierte Form der „Haftungsgemein-
schaft“. Der Unterschied zwischen ihnen besteht formal 
zunächst darin, dass sich der Zinslastenausgleichsfonds 
demokratisch legitimieren lässt, die Transaktionen der 
EZB dagegen nicht. Das besondere Problem der EZB-
Lösung besteht darüber hinaus darin, dass ihre ungesi-
cherten Ausfallrisiken eintreten können. Es käme dann zu 
fi skalen Transfers, welche die Zinslastenausgleichszah-
lungen der IfW-Lösung weit übersteigen könnten. Um al-
so das Tabu konkreter Transferzahlungen zwischen den 
Euroländern nicht zu brechen, geht die EZB das Risiko 
noch viel höherer – aber nur potenzieller – Transfers ein. 
Sie bricht hierbei zudem noch die im Vertrag über die Ar-
beitsweise der Europäischen Union (AEUV) festgeschrie-
bene Grundregel des Haftungsausschlusses zwischen 
den EU-Staaten. Der Vorschlag des IfW ist hier trans-
parenter und risikoärmer: er verstößt zwar auch gegen 
die „Nichtbeistands-Klausel“ der Maastrichter Verträge,4 
hält den Umfang dieser Transfers aber begrenzt, steuer-
bar und demokratisch legitimierbar.

Wechselkursprämien

Es stellt sich darüber hinaus zweitens die Frage, in wel-
chem Ausmaß Zinslastenausgleichszahlungen über-
haupt zu einem Transfer führen. Ausgehend von der 
hiermit beabsichtigten Wirkung, nämlich dem Abbau der 
Zinsspreads in der Eurozone, spricht einiges dafür, dass 
die Flucht der Finanzmärkte aus den Staatsanleihen in-

4 Das „Bail-out-Verbot“ des Art. 125 des Vertrags über die Arbeitsweise 
der Europäischen Union (AEUV) vom 9.5.2008 soll verhindern, dass 
die Eurozone zu einer Transfer- und Haftungsgemeinschaft wird.
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Ländern einer Währungsunion beschrieben, da Zentral-
banken von Ländern mit eigenen Währungen viel ein-
facher selbst als Nachfrager dieser Anleihen auftreten 
können. Mehr noch, in dem Maße, in dem ein Vertrau-
ensmangel die Liquidität des Anleihemarktes verknappt 
und dessen Zinsen in die Höhe treibt, produziert dieser 
zusätzliche Kosten und Solvenzprobleme für die Krisen-
länder und wirkt so wie eine sich selbst erfüllende Pro-
phezeiung.7

Die Überlegungen 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 nähmen, 
könnten sie durch den Verkauf von Währungsoptionen 
auf die – von den Märkten zu Unrecht erwarteten – neu-
en Währungen der Austrittsländer zusätzliche Einnah-
men generieren, die sich für die Finanzierung der Kri-
senländer einsetzen ließen. Der Marktpreis solcher Op-
tionen würde letztlich die „Windfall“-Verluste refl ektie-
ren. Dem muss jedoch entgegengehalten werden, dass 
Zinsausgleichszahlungen zwar helfen können, die Last 
der Staatsverschuldung der Krisenländer abzumildern. 
Sie tragen damit jedoch nur begrenzt dazu bei, deren 
Zahlungsbilanzprobleme zu beseitigen. Diese resul-
tieren in der Regel aus einer unzureichenden Wettbe-
werbsfähigkeit im Außenhandelssektor. Sie stellen nach 
wie vor ein viel dringlicheres Problem der Eurokrise dar 
als die Staatsverschuldung. Gerade das griechische 
Wettbewerbs- und Zahlungsbilanzproblem lässt sich 
jedoch aller Voraussicht nach nur noch durch einen 
Austritt aus der Eurozone mit nachfolgender Abwertung 
lösen.8 Aus dieser Sicht wären die Euroländer schlecht 
beraten, den Märkten die Optionen tatsächlich anzubie-
ten. Einer Umverteilung „kalkulatorischer“ Windfall-Ge-
winne mittels Zinslastenausgleichsfonds dagegen steht 
nichts im Wege.

Argumente für den Zinslastenausgleichsfonds

Die derzeit realisierten Zinsabschläge der stabilen Län-
der sind übrigens nicht unangemessen: Im bestehenden 
System europäischer Rettungsschirme sind sie nur ein 

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

8 Die jüngeren Erfolge Griechenlands beim Abbau seiner Leistungsbi-
lanzdefi zite ändern daran wenig: Sie sind überwiegend der einkom-
mensinduzierten Importkontraktion der letzten Jahre zuzuschreiben 
und werden sich ohne maßgebliche Reformfortschritte wieder auf-
bauen, sobald sich die griechische Wirtschaft erholt. Im Jahr 2012 
schätzten 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.

In Abbildung 1 wird für deutsche Staatsanleihen bei-
spielhaft eine typische Verzinsung von 3,5% (nominal) 
unterstellt. Die vom Kapitalmarkt eingepreiste Aufwer-
tungsprämie von 2% p.a. absorbiert einen Großteil die-
ser Kapitalkosten und drückt so den vom deutschen 
Fiskus letztlich noch anzubietenden Nominalzins auf ein 
sehr niedriges Niveau von 1,5%. Bei einer Infl ationsrate 
von 2% ist dieser Zins real negativ. Eine Übertragung 
dieses Windfall-Gewinns von 2 Prozentpunkten auf 
Spanien reduziert dessen Zinsbelastung, und zwar in 
Abhängigkeit von den relativen Emissionsvolumina bei-
der Länder.

Natürlich ist es nicht einfach, die in den Zinsspreads ent-
haltenen Zu- bzw. Abschläge für das Wechselkursrisiko 
von den Prämien für Ausfallrisiken sowie anderen Fak-
toren zu trennen. Nach Untersuchungen des Sachver-
ständigenrats führten die krisenbedingten „Windfall“-
Gewinne der stabilen Länder im Zeitraum von Septem-
ber 2011 bis August 2012 zu Nominalzinsabschlägen 
von ein bis zwei Prozentpunkten. Höher noch werden 
die Windfall-Verluste, d.h. Zinsaufschläge der Krisen-
länder Spanien, Portugal und Italien veranschlagt. Dar-
über hinaus zeigt eine im Gutachten des Sachverständi-
genrates zitierte Untersuchung6 die Signifi kanz anderer 
Zinseinfl ussgrößen auf, die ebenfalls nicht ausschließ-
lich selbstverschuldet sind, z.B. die Liquiditätsverknap-
pung auf den Anleihemärkten der Krisenländer. Diese 
Verknappung wird häufi g 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. Sachverständigenrat, a.a.O., 
S. 69.

Abbildung 1
Wechselkursprämien als Verteilungsmasse für den 
Zinslastenausgleichsfonds
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als z.B. Eurobonds,11 die den Krisenländern zwar auch 
sinkende Zinskosten bieten, den stabilen Ländern aber 
die Nachteile der Haftungsgemeinschaft aufbürden. Die 
Kalkulierbarkeit der Kosten des Zinslastenausgleichs-
fonds für die „Geber-Länder“ dürfte auch dazu beitra-
gen, die verfassungsrechtlichen Bedenken gegen die 
derzeitig geplanten EZB-Transaktionen zu zerstreuen: 
Ein Zinslastenausgleich, der sich zeitlich, sachlich und 
der Höhe nach begrenzen lässt, kann auch der parla-
mentarischen Kontrolle unterzogen werden.12

Wenn die Zinsausgleichszahlungen den richtigen Re-
geln unterworfen werden, unterminieren sie nicht die 
wünschenswerten Sparanreize für die Risikoländer (je-
denfalls weniger als die Anleihekäufe der EZB): Jede 
weitere Verschuldung erhöht die Zinslast, wenn auch 
weniger als ohne Zinslastenausgleich, dafür 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 Bevölkerung der stabilen Län-
der, sondern auch den Finanzmärkten gut vermittelbar 
sind. Er würde darüber hinaus die Unabhängigkeit der 
EZB stärken, weil er fi skale Operationen wieder den Re-
gierungen, die dafür zuständig sind, übertragen würde. 
Die EZB würde von der Last systemfremder und verfas-
sungsrechtlich bedenklicher13 Transaktionen befreit.

11 Zur Diskussion um die Einführung 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/ArticleID/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 III, Absatz 241.

13  Vgl. ebenda, Absätze 219, 220.

kleiner Ausgleich für die von diesen Ländern übernom-
menen enormen Haftungsrisiken. Die entscheidende 
Frage lautet vielmehr: Wären die stabilen Länder bereit, 
auf diese Windfall-Gewinne zu verzichten, wenn sie im 
Gegenzug von der Übernahme weiterer (EZB-seitiger) 
Ausfallrisiken entlastet würden? Dann wäre ein solcher 
Zinslastenausgleichsfonds, wie ihn das IfW vorschlägt, 
ein guter Weg.

Zielsetzung eines solchen Fonds sollte hierbei nicht 
die vollständige Harmonisierung der Zinsniveaus sein. 
Er darf nicht zur Kaskoversicherung für weitere Staats-
verschuldung werden und soll lediglich helfen, die Kos-
ten eines – nach Bekunden der Politik unbegründeten 
– Euromisstrauens mit dem Effekt nachvollziehbarer 
und für die Krisenländer besser zu tragender Spreads 
gleichmäßig zu verteilen. Insofern schlägt das IfW auch 
zu Recht die Umverteilung „nur eines Teils ihres Zins-
vorteils“ vor.9 Die Höhe des Zinsausgleichs sowie auch 
die Bedingungen seiner Inanspruchnahme wären vorab 
einvernehmlich festzulegen. Der Preis dieser Lösung 
bestünde für die stabilen Länder darin, dass sie einen 
zwar nur potenziell existierenden, aber hohen Zah-
lungsausfall gegen deutlich geringere, dafür aber ef-
fektiv anfallende Zahlungen eintauschen.10 Da letztere 
jedoch ganz oder teilweise aus irregulären Windfall-Ge-
winnen fi nanziert würden, wären sie also allenfalls zum 
Teil eine echte Transferbelastung. Dies macht den Zin-
sausgleich ökonomisch und politisch besser vertretbar 

9 Vgl. D. Snower, et al., a.a.O., S. 7.
10 Eine Studie von Belke und Dreger kommt zu dem Ergebnis, dass 

ein teilweiser oder vollständiger Zahlungsausfall Griechenlands den 
deutschen Steuerzahler – unter pessimistischen Annahmen – über 70 
Mrd. Euro (exkl. EZB-Exposure) kosten könnte, wobei ein geordneter, 
möglichst unverzüglicher Teilausfall in Form eines Haircut von 50% 
einem verschleppten, unkontrollierten Konkurs deutlich vorzuziehen 
sei. Vgl. hierzu: A. Belke, C. Dreger: Ramifi cations 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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