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»Red Bonds« das Risiko fiir die Eurolander minimieren?

Kann der Vorschlag zur Einfithrung von »Blue Bonds« und »Red Bonds« das Risiko fiir die Eurolan-
der minimieren? Demnach kénnte bis zu einer Obergrenze fiir die Schuldenstandsquote eine Fi-
nanzierung durch gemeinsame Euroanleihen mit gesamtschuldnerischer Haftung, sog. »Blue Bonds,
erfolgen, dariiber hinaus miissten die Staaten nationale Anleihen, sog. »Red Bonds«, emittieren,

die mit deutlich héheren Zinsen ausgestattet sein diirften.

Erstrangige Eurobonds als
Sockelfinanzierung der
Euroschulden (»Blue Bonds«)
- ein Lésungsvorschlag

Eurobonds werden in diesem Beitrag ver-
standen als Staatsanleihen, die entweder
direkt von der Gemeinschaft der Euro-
lander (EU-17) begeben werden oder von
den einzelnen Staaten, aber mit gemein-
schaftlicher Haftung aller Mitgliedstaaten.
Es wird davon ausgegangen, dass die ge-
meinsame Wahrung und die Wahrungs-
union, soweit vertretbar, gerettet und er-
halten werden sollen.

Situation

Eurobonds werden von ihren Beflrwor-
tern als notwendige Ergénzung des ein-
heitlichen Wahrungsraumes angesehen,
der damit auch ein gemeinsames Kapi-
talmarktprodukt erhalten wirde. Vor allem
aber werden sie vehement gefordert als
zwingend notwendiges Mittel zur Bewal-
tigung der Eurokrise und ebenso vehe-
ment abgelehnt als endgultiger Schritt in
eine gefurchtete Transferunion. Dabei
muissen wir sehen, dass die Transferuni-
on bereits IAngst Realitét geworden ist. Die
gemeinsame Haftung der Mitgliedslander
fUr Verbindlichkeiten von Krisenldndern
Uber die Europaische Zentralbank (EZB),
z.B. Anleihekaufe und Target-Salden, so-
wie die Stabilitdtsmechanismen ESFS und
EMS hat die Marke von 1 Billion Euro
schon deutlich Uberschritten mit weiter
steigender Tendenz (vgl. auch Sinn 2011a).

Am 9. Dezember 2011 hat der Europai-
sche Rat grundsétzliche Schritte zur
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Schaffung einer Fiskalunion beschlossen.
Eurobonds wurden dabei zwar ausdrtick-
lich ausgeschlossen. Angesichts der In-
teressenlagen und Mehrheitsverhéltnis-
se in der EU-17 muss jedoch davon aus-
gegangen werden, dass der Beschluss
kaum Bestand haben wird und Euro-
bonds zu einem spateren Zeitpunkt doch
eingefiihrt werden. Das wird weiter un-
ten argumentiert.

Ziel muss es deshalb sein, die bisher
schleichende und ungeordnete Verge-
meinschaftung der Schulden in geordne-
te und kontrollierte Bahnen zu bringen.
Das heiBt vor allem Transparenz, Begren-
zung des Volumens, Ruckfihrung in die
politisch-parlamentarischen Entschei-
dungsprozesse und Beendigung des ver-
fassungswidrigen Missbrauchs der EZB
zur Staatsfinanzierung.

Dazu kdnnten erstrangige Eurobonds ei-
nen wichtigen Beitrag leisten. Diese Vari-
ante ist bisher in der Diskussion zu Un-
recht nicht aufgegriffen worden, obwohl
sie als Bestandteil des »Green Paper« vom
23. November 2011 ein offizieller Vor-
schlag der EU-Kommission ist.

Die Argumente fiir und gegen
einheitliche Eurobonds

Argumente flr Eurobonds. Das stérkste
Argument ist, dass durch die EinfUhrung
von Eurobonds endlich ein einheitlicher
und liquider Kapitalmarkt geschaffen wiir-
de mit dem Potenzial, neben dem US-Dol-
lar eine zweite Weltreservewé&hrung zu
werden. Dies stéBt auf ganz erhebliches
Interesse der institutionellen und staatli-
chen Investoren. Der Markt wirde deut-
lich effizienter durch Einflihrung eines tat-
sachlichen Euro-Benchmark-Markts und
einer verlasslichen Euro-Zinsstrukturkur-
ve. Das wirde auch zu einer Beruhigung
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4  Zur Diskussion gestellt

der Kapitalmérkte beitragen. Durch die Schaffung einer An-
leineklasse als Hauptreferenz wirde die Steuerung der eu-
ropdischen Geldmarktpolitik durch die EZB vereinfacht und
die Refinanzierung der EU-17 stabilisiert, da keine Investo-
ren mehr wegbrachen, die wie bisher in einzelne nationale
Anleiheméarkte investiert haben. Die Méglichkeiten zur Spe-
kulation mit und gegen unterschiedliche Zinssatze der ein-
zelnen Mitgliedstaaten wiirde beseitigt und das européische
Bankensystem stabilisiert, da es weniger abhangig wirde
von nationalen Staatsanleihen als Liquiditatsreserve und
Sicherheitenpool. Eine gemeinsame Finanzierung wirde
dartiber hinaus zu einer Stérkung der europdischen Solida-
ritdt und des politischen Einigungsprozesses flihren, da die
notwendige Koordination der Fiskalpolitik vorausgehen
musste.

Argumente gegen Eurobonds. Dem stehen schwerwiegen-
de Gegenargumente entgegen. Eine bedingungslose ge-
meinsame Haftung wére absolut kontraproduktiv, da sie den
Problemlandern jeden Anreiz und Zwang nehmen wurde,
sich einem schmerzhaften Anpassungs- und Entschuldungs-
prozess zu unterziehen (»Moral Hazard«). AuBerdem bestin-
de die groBe Gefahr, dass eine weiterlaufende Verschuldung
in den Problemlandern die Gesamtverschuldung der Ge-
meinschaft und das Haftungsvolumen der starkeren Staa-
ten sténdig erhdhen und deren Bonitat in einem Kaskaden-
effekt zunehmend untergraben wirde (»Ansteckungsge-
fahr<). Auch eine erhoffte Zinssenkung fUr die Problemlan-
der kdnnte nicht eintreten, da die Kapitalméarkte diese Ent-
wicklung vorwegnehmen und sich eher an den schwache-
ren als an den starkeren Bonitaten orientieren werden. Ent-
sprechende AuBerungen von Ratingagenturen liegen bereits
vor. Auf jeden Fall ist von einem einheitlichen Zinssatz aus-
zugehen mit den bekannten Folgen: Fehlleitung der Kapi-
talstrome in die instabilen Lander und Zinssubvention zulas-
ten der stabilen Staaten (vgl. Berg et al. 2011). Das geféahr-
lichste und letztlich nicht auszuschlieBende Risiko ist, dass
die vorgesehene Starkung der Eingriffsrechte der Gemein-
schaft in die nationale Politik auf Dauer nicht durchzusetzen
sein wird, da die nationalen Regierungen und Parlamente
ihre Souveranitat in den Kernbereichen der Politik (Haus-
halts- und Budgetrecht) nicht aufgeben werden. Deutsch-
land und Frankreich haben bekanntlich schon die Drohung
mit der Einleitung eines Defizitverfahrens zum Anlass ge-
nommen, die zentrale Bestimmung des Maastricht-Vertra-
ges und Grundlage der Einfuhrung des Euro (Verbot der Haf-
tung fur andere Staaten) wegzuwischen. Der Bruch von
elementaren EU-Normen ist seitdem zur Selbstverstandlich-
keit geworden. Die jetzt gezeigte und vom Euro-Gipfel be-
statigte Entschlossenheit von Merkel und Sarkozy, derarti-
ge Eingriffsrechte in der Gemeinschaft durchzusetzen, konn-
te diese Beflrchtungen allerdings entscharfen (der Punkt
wird unten nochmals aufgegriffen). Erwahnt werden mus-
sen auch die rechtlichen Hdirden fUr den erforderlichen, weit-
gehenden Souveranitatsverzicht der Mitgliedslander. Das
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betrifft gerade auch Deutschland als den Garanten eines
stabilen Euro, da das Grundgesetz Souveranitatsverzich-
ten Grenzen setzt (Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts, s. Entscheidung vom 7. September 2011). Diese
Argumente lassen beflrchten, dass die notwendige Ent-
schuldung (aller Staaten) nicht angegangen, sondern in die
Zukunft verschoben wird.

Die Gegenargumente Uberwiegen und machen eine derar-
tige Haftungsgemeinschaft zu einem existenziellen Risiko fur
den Fortbestand der gemeinsamen Wahrung. Sie wlrde die
Schuldenkrise nicht 16sen, sondernim Gegenteil auf die Spit-
ze treiben und in einem der Schreckensszenarien enden: ei-
ner unkontrollierbaren Inflation, einem Wahrungsschnitt, dem
Ruckfall in nationale Wahrungen oder dem Schrumpfen auf
einige Kernlander und damit die Teilung Europas.

Diese Argumente treffen flr eine uneingeschrankte Einfuh-
rung von Eurobonds mit voller gesamtschuldnerischer, aber
auch nur anteilsméBiger Haftung aller EU-17-Mitgliedstaa-
ten zu. Das ist deshalb zu Recht abzulehnen.

Die Teilung des Eurobond-Markts als
Losungsvorschlag (»Blue« und »Red« Bonds)

Die Teilung des Eurobond-Markts in erst- und nachrangige
Papiere (»Blue« und »Red« Bonds) bietet dagegen die Chan-
ce, die wesentlichen Nachteile und Risiken einheitlicher Eu-
robonds zu vermeiden und trotzdem die erhofften positiven
Wirkungen zu realisieren.

Diese Idee ist von Delpla und Weizsacker fur das Europai-
sche Parlament ausgearbeitet worden und wurde vom EU-
Prasidenten Barroso am 23. November 2011 in dessen Vor-
schlag fur die Einfihrung von »Stabilitats-Bonds« (»Green
Paper«) als Variante 2 aufgenommen. Dieses Konzept ist
bisher kaum diskutiert worden, obwohl es (unausgespro-
chen) Anlehnung in einem einzigartigen und tber 100-jah-
rigem Erfolgsmodell langfristiger Finanzierung findet: dem
deutschen Pfandbrief, dem wohl gréBten Markt langfristi-
ger Immobilienfinanzierung.

Ziel der Einflhrung des Pfandbriefs war es, ein Wertpapier
zu schaffen, das von der Bonitat des Schuldners unabhan-
gig ist, weil es durch seine Konstruktion selbst im Insol-
venzfall des Schuldners (Emittent) vor einem Zahlungsaus-
fall geschdtzt wird.

Die Kernelemente des Vorschlags sind (&hnlich dem Pfand-
brief):

— eine Begrenzung des Volumens an ausgegebenen
Bonds/Anleihen mit klaren und transparenten Grenzwer-
ten als »Sicherheit« (Blue Bonds),
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- laufende Uberpriifung durch eine unabhéngige Instanz,
— die explizite Vorrangstellung/Erstrangigkeit dieser Anlei-
hen gegeniber anderen Schulden

und zuséatzlich

— strikte Sanktionen und ein definiertes Insolvenzverfah-
ren (neben den Marktmechanismen),

— Emission der Anleihen durch die EU-17, d.h. gesamt-
schuldnerische Haftung der Gemeinschaft.

Damit wére auch der Blue Bond von der Bonitat des jewei-
ligen teilnehmenden Staates unabhangig. Durch die Volu-
menbegrenzung wirde er den gemeinsamen Schuldenso-
ckel der EU-17 finanzieren, so wie der Pfandbrief den So-
ckel der Langfristfinanzierung des Immobilienmarktes in
Deutschland darstellt. Zusammen mit der Vorrangstellung
und den anderen Kernelementen wirde er die hdchste Bo-
nitatsstufe erhalten. Der Uber das Volumen der Blue Bonds
hinausgehende Finanzierungsbedarf musste wie bisher
durch normale Anleihen der jeweiligen Staaten ohne gemein-
schaftliche Haftung am freien Kapitalmarkt gedeckt wer-
den (»Red Bonds«). Durch die sehr hohe Bonitéat der Blue
Bonds wirde diese Losung die Diskussion um die Elitebonds
Uberflissig machen und die damit verbundene Aufspaltung
der EU-17-Lander vermeiden.

Die Begrenzung des Volumens der erstrangigen
Anleihen (Blue Bonds)

Entscheidend wichtig fUr die Erreichung der Top-Bonitat ist
die Begrenzung des Volumens der ausgegebenen Anlei-
hen sowie klare und transparente Kriterien dafur. Dieser
Gedanke liegt auch dem Vorschlag zugrunde, bei einer dro-
henden Staatsinsolvenz nach einem Haircut das verbleiben-
de Volumen mit Gemeinschaftshaftung bis zu einem fest-
gelegten Teil des BIP umzuschulden (vgl. Sinn 2011b). MaB-
stab fUr diese Kriterien sollte die Antwort auf die Frage je-
des Glaubigers sein: Wie viel Kredit vertragt der Schuld-
ner? Die Antwort ist zweigeteilt: soviel, wie eine gegebene
Sicherheit bei der Realisierung im Insolvenzfall zweifelsfrei
erbringt, oder die Summe, die der Schuldner mit seinem ver-
flgbaren Einkommen nachhaltig bedienen kann.

Eine direkte Besicherung kénnte durch Werte wie Geld, Wéh-
rungsreserven, Gold, IWF-Anteilsscheine, Immobilien, Be-
teiligungen o.A. erfolgen. Abseits der politischen Durchset-
zung im Fall der Realisierung sind die moglichen Volumina
fUr eine generelle Absicherung zu klein und kénnten nur im
Einzel- und Notfall herangezogen werden.

Als »Sicherheit« wére also das Schuldenvolumen zu betrach-
ten, das eine Volkswirtschaft in jedem Fall bewaltigen kann.
Als MaBstab bieten sich fiskalische KenngréBen an, insbe-

sondere die Wirtschaftsleistung des Staates insgesamt, al-
s0 sein Bruttosozialprodukt (BIP). Das ist auch der Vorschlag
der Kommission, die sich an den Maastricht-Kriterien, also
max. 60% des BIP, orientiert. Dieses Kriterium hat den Vor-
teil, dass es einfach zu verstehen und zu ermitteln ist. Aus-
sagekréftiger fur einen Glaubiger sind allerdings die Ein-
nahmen des Staates, die dieser fUr die Bedienung seiner
Schulden zur Verfigung hat. Denn die korrelieren nicht di-
rekt mit dem BIP. Hierflr sind geeignete Kriterien die Zins-
steuerquote (der Anteil der Steuereinnahmen, der fUr die
Zinszahlungen notwendig ist) oder der Primériiberschuss/
Primérsaldo (die Steuereinnahmen, die nach Abzug der not-
wendigen Staatsausgaben flr Zinszahlungen zur Verfligung
stehen). Diese Kriterien wurden auch vom Bundesverfas-
sungsgericht in seinem Urteil zur Feststellung einer Haus-
haltsnotlage (BVerfG 19. Oktober 2006) verwandt. Art und
Hohe der Kriterien sollten Uberprift werden und auf jeden
Fall klar und transparent sein. Fir Deutschland ergibt sich
z.B. folgende Uberschlédgige Rechnung (Zahlen 2010: Ge-
meinschaftsdiagnose Herbst 2011): bei jahrlichen Zinszah-
lungen von 62 Mrd. Euro (einer Zinssteuerquote von 11,3%)
koénnen bei einem Zinssatz von 4% ein Kreditvolumen von
1550 Mrd. Euro bedient werden, was einer Quote von 70%
des BIP entspricht. Bei einem Zinssatz von 5% sinkt die Quo-
te auf 56% und bei einem Zins von 6% auf 47%/BIP. Das
legt nahe, die Beleihungsgrenze flr die erstrangigen Anlei-
hen auf 50% oder sogar 40% (Vorschlag von Juncker und
Tremonti 2010) zu senken. Denn das derzeitige, extrem nied-
rige Zinsniveau kann langfristig nicht unterstellt werden.

Eindeutige und starre Beleihungsgrenzen sind ein zentraler
Punkt. Sie muissen vertraglich abgesichert und damit poli-
tischem Druck entzogen sein. Auch ein interner Ausgleich
von Volumina sollte deshalb nicht erfolgen durfen.

Flankierende MaBnahmen

Zur erfolgreichen Umsetzung dieses Vorschlags sind wei-
tere begleitende MaBnahmen notwendig.

Uberwachung der Beleihungsgrenzen. Die Einhaltung der
Beleihungsgrenzen muss entsprechend den Deckungs-
prufern bei Hypothekenbanken durch neutrale Sachver-
standige laufend Uberprtft werden. Daflr bieten sich Eu-
rostat, eine européische Schuldenagentur oder eine drit-
te zu schaffende Stelle an. Entscheidend fur die erfolgrei-
che Implementierung des Konzepts und der darin festge-
legten Grenzwerte und Verteilungsmechanismen ist die
Unabhéngigkeit und Integritat dieser Uberwachungsinstanz
in dieser Funktion. Das muss vertraglich zwischen den
EU-17 abgesichert sein.

Emissionsmanagement. Die Emission der erstrangigen An-
leihen sowie das gesamte damit verbundene Management
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sollten entsprechend der Finanzagentur der Bundesrepu-
blik durch eine zu grindende Européische Schuldenagen-
tur (oder einen Zusammenschluss der 17 nationalen Schul-
denagenturen) erfolgen, die im Auftrag der EU-17 handelt.
Auch das Bedienungsmanagement sollte der Agentur tber-
tragen werden. Die Mitgliedstaaten sollten verpflichtet wer-
den, zu festen Terminen im Voraus die falligen Zinszahlun-
gen bei der Agentur anzuschaffen, die dann den Zahlungs-
dienst Ubernimmt und sicherstellt. Die Aufgabe kdnnte auch
von der EFSF Ubernommen werden bzw. ihrem Nachfol-
ger, dem ESM.

Erstrang der Anleihen. Zu klaren ist das Verhaltnis der erst-
rangigen Anleihen zu eventuellen Krediten des IWF, die fur
sich den Erstrang beanspruchen. Das sollte auf Dauer nicht
akzeptiert und dadurch geldst werden, dass die EU-17 ihr
Krisenmanagement selber bewaltigen kdnnen und sich von
paralleler Hilfe des IWF unabh&ngig machen. Ein Vorrang
der IWF- oder anderer Kredite wirde die Glaubwurdigkeit
und damit Bonitat der Eurobonds deutlich beeintrachtigen.
Dies wird allerdings solange bleiben mussen, wie die
EU-17 eine Insolvenz eines Mitgliedstaates ausschlieBen,
was auf dem EU-Gipfel marktfern vereinbart worden ist. Denn
dann bleibt im Ernstfall nur ein Umschuldungsverfahren durch
Einbeziehung der bestehenden Mechanismen, wie IWF, Pa-
riser Club usw. Alternativ missten die IWF-Verbindlichkei-
ten in die Grenzwerte fUr die Blue Bonds mit einbezogen
werden. Die Nachrangigkeit muss auch in privatrechtlich ein-
wandfreier Form gesichert sein, z.B. durch entsprechende
Nachrangklauseln in den Red Bonds.

Sanktions- und Insolvenzregime. Unverzichtbar ist die
Schaffung eines Sanktions- und Insolvenzregimes fur den
Fall, dass ein Mitgliedstaat seinen Verpflichtungen nicht nach-
kommt oder die nachrangigen Anleihen nicht mehr bedie-
nen kann. Bei VerstdBen kénnten Sicherheitsleistungen, z.B.
durch Verpfandung von Wahrungsreserven, verlangt oder
das Volumen der Erstranganleihen reduziert werden. An-
sonsten musste ein geordnetes Insolvenzverfahren beste-
hen, wie es in dem ESM vorgesehen ist. Sollte das nicht rea-
lisiert werden, mUssten schon deswegen prohibitiv die Cross
Default und Collective Action Clauses in den Red und Blue
Bond Anleiheprospekten enthalten sein.

Laufzeiten und MindestgréBe. Um die oben beschriebenen
Vorteile des Euro-Kapitalmarktes zu realisieren, sollte die ge-
samte Zinsstrukturkurve mit Blue Bonds abgebildet werden.
Zur Starkung der Liquiditat sollten auch nur Anleihen in
Benchmark-Volumina emittiert werden.

Rechtsfragen. Zu klaren sind noch die Vereinbarkeit mit den
europaischen Vertragen und den nationalen Verfassungen
sowie Fragen z.B. nach der Rechtsordnung fur die neuen
Anleihen. Wegen der Begrenzung des Volumens und der
Aufrechterhaltung der nationalen Kompetenz und Verant-
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wortung fur die Deckung des nachrangigen Finanzierungs-
bedarfs durch Red Bonds, mussten die Verfassungsfra-
gen leichter zu 16sen sein als bei der Einflhrung unlimitier-
ter Eurobonds.

Wie kann der Ubergang in das neue System
gestaltet werden?

Fur die Gestaltung des Ubergangs vom bisherigen in das
neue System gibt es im Grunde zwei Moglichkeiten: eine
langsame, organische (Phasing in) oder ein direktes Umstei-
gen in das neue System (Umtauschangebot).

Umtauschaktion. Ein genereller Umtausch zu einem festen
Termin und festen Konditionen ist die bessere Losung, da
nur auf diesem Wege die notwendige Erstrangigkeit der neu-
en Anleihen kurzfristig erreicht werden kann. Die Konditio-
nen mussten so gestaltet werden, dass sie die Akzeptanz
der Mehrheit der Anleger gewinnen, d.h. sich an den Markt-
preisen orientieren. Das kénnte ein festes Umtauschange-
bot sein, eine Auktion oder auch eine Staffelung nach der
Laufzeit der bestehenden Anleihen mit einer Prioritét fUr die
langlaufenden Engagements. Der wesentliche Vorteil ist die
sofortige Entstehung eines groBen und liquiden Marktes,
eine Zinsentlastung flur die schwécheren Staaten auf das
entsprechende Anleihevolumen und das Bestehenbleiben
des Anpassungsdrucks bei den Staaten, die Uber der Gren-
ze liegen und sich fur dieses Volumen mit den deutlich ho-
heren Zinsen am Markt selber finanzieren muissen. Gleich-
zeitig wlrde das Gesamtvolumen der Schulden durch den
Betrag gesenkt, der zu Marktpreisen umgetauscht wird.
Als weiterer Vorteil bleibt, dass der Umtausch bei den Staa-
ten, die auch danach nicht kapitalmarktféhig sind, zu einer
Umschuldung i.S. einer geordneten Insolvenz verbunden
werden kdnnte (vgl. Delpla und Weizsacker 2011).

Sukzessiver Ubergang. Bei dieser Lésung wiirden jeweils
bei Falligkeit oder Neubedarf nachrangige Anleihen bege-
ben, solange bis das zuladssige Volumen erreicht ist. Diese
Variante scheidet schon dadurch aus, dass der konstituti-
ve Erstrang so nicht erreicht werden kann. Denn die Erstrang-
klausel neu begebener Anleihen wirde erst nach Austausch
des bestehenden Anleihebestandes durch Falligkeit wirk-
sam, wenn die bestehenden Anleihen durch neue, mit ei-
ner Nachrangklausel versehenen ersetzt worden sind.

Wie werden sich die Zinsen dieser Eurobonds
entwickeln?

Der richtige Preis wird ein erheblicher Treiber der Eurobonds
sein. Die Spekulation darlber ist bereits ein wesentlicher
Punkt der hitzigen Diskussion Uber das Fur und Wider der
Eurobonds (vgl. »Bogenberger Erklarung«). Fur die Preisbil-
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dung wird normalerweise unterschieden zwischen dem Preis
fUr die Liquiditat selbst und dem Preis flr das Ausfallrisiko.
Angelehnt an den Preisvorteil der US-Staatsanleihen auf-
grund der GréBe und damit Liquiditat dieses Marktes, wird
allgemein eine Liquiditatspramie entsprechend der GréRe
des jeweiligen Marktes angenommen. Wissenschaftlich gibt
es dafur keinen Beleg, sondern eher einen Zusammenhang
mit der Falligkeitsstruktur des Anleihebestandes (vgl. Berg
etal. 2011). Dort werden zu Recht auch weitere Risiken auf-
gezeigt, die zu Zinsaufschldgen von Eurobonds gegenuber
erstklassigen Anleinen wie der Bundesanleihe fUhren kon-
nen, z.B. die unterschiedlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten
der einzelnen Anleihen. Das wirde eine laufende Zinssub-
vention fUr die schwachen durch die starken Mitglieder be-
deuten mit deutlichen Mehrbelastungen fur Deutschland.
Diese Effekte durften bei den erstrangigen Blue Bonds we-
gen der Gemeinschaftshaftung und der Begrenzung des Vo-
lumens auf den »konkurssicheren« Sockelbetrag jedes Mit-
gliedstaates nicht auftreten.

Auf jeden Fall ist zu empfehlen, einen eigenen Prozess der
Preis- und Volumensondierung mit unterschiedlichen An-
leihekonditionen bei den fUhrenden institutionellen und staat-
lichen Investoren anzustoBen. Dies wirde den Gepflogen-
heiten des Marktes entsprechen und wére eine effiziente
Art, Licht in diese heikle Diskussion zu bringen. Spannend
wird die Frage bei der gemischten Betrachtung des Prei-
ses der Blue Bonds und der Red Bonds jedes Mitgliedstaa-
tes. Die Gesamtrechnung wird dann die Effizienz des Kon-
zeptes zeigen.

Koénnen die Rahmenbedingungen/Sanktions-
mechanismen vor einer Verwasserung durch
politische Einflussnahme geschiitzt werden?

Die groBte Gefahr flr jeden Vorschlag ist, dass die politi-
schen Entscheidungstrager vereinbarte Rahmenbedingun-
gen und Sanktionsmechanismen in dem Augenblick aus-
hebeln oder verwassern, in dem sie unbequem werden
und greifen mussten. Das gilt naturlich auch fUr das hier
vorgeschlagene Konzept. Dieses Risiko ist faktisch nicht
zu beseitigen. Es kann nur darum gehen, den Weg zu wéh-
len, der das Risiko mdglichst klein halten kann. Zur Wahl
stehen die beiden Alternativen Fiskalunion und Beibehal-
tung des jetzigen Vorgehens, durch Begrenzung und stren-
ge Konditionierung finanzieller Unterstitzung einen Stabi-
litatskurs in den einzelnen Landern zu erzwingen (»Politik
der restriktiven Rettung«, Bogenberger Erklarung 2011).
Dieser Weg muss weiterhin unter Fuhrung Deutschlands
erzwungen werden und wird deswegen auch Deutschland
und der EU (»Brissel«) zugerechnet werden. Er birgt die
Gefahr wachsenden Widerstands gegen Konsolidierungs-
maBnahmen, einer Vergiftung des Klimas zwischen den
Mitgliedstaaten und der ernsthaften Beschadigung des eu-

ropdischen Gemeinschaftsgefihls. Das wird politisch nicht
lange durchzuhalten sein.

Deswegen votieren wir Klar flir das Wagnis einer Fiskaluni-
on, da nur so auf Dauer die gemeinsame Wahrung zu ret-
ten sein wird (Beseitigung des »Geburtsfehlers« der Wah-
rungsunion). Der Druck der Situation sollte ausgenutzt wer-
den, um den néchsten, fur die Wahrungsunion zwingenden
Integrationsschritt anzugehen und so auszugestalten, dass
bisherige Fehler beseitigt und die Risiken minimiert wer-
den. Dazu gehéren die bereits vorgesehenen strengen Sank-
tionsmechanismen, aber auch die (jetzt ausgeschlossene)
Moglichkeit des Ausscheidens eines Mitgliedstaates. Vor al-
lem muss die Integration der Politiken sich nicht nur auf
den Schuldenabbau, sondern auch die Felder Wachstum
und Wettbewerbsfahigkeit ausweiten. Es ist sicher, dass das
ein zaher und beinharter Entscheidungsprozess wird, in dem
auch das Thema Eurobonds nicht auszuklammern sein wird.
Der hier vorgeschlagene erstrangige Eurobond bietet eine
Variante, die dieses Thema in einer vertretbaren und positi-
ven Form 16sen kénnte. Insgesamt muss Deutschland be-
reit sein, auch nennenswerte Zusatzbelastungen (wie bisher
auch) auf sich zu nehmen, um die gemeinsame Wahrung
dauerhaft zu sichern und gleichzeitig den Integrationspro-
zess weiter voranzutreiben. Diese Bereitschaft und Fuh-
rungsrolle wird mehrheitlich von Deutschland erwartet und
liegt in seinem ureigensten Interesse.

Gibt es eine Ausstiegsméglichkeit,
wenn das System nicht funktioniert?

Das Wagnis einer Fiskalunion ist auch deshalb vertretbar,
weil es bei erstrangigen Eurobonds eine Ausstiegsoption
gibt, falls die Rahmenbedingungen nicht erhalten bleiben
und das Abgleiten in eine unlimitierte Transferunion droht.
Das sollte ein wichtiges Beurteilungskriterium fur alle Vor-
schlage sein.

Bei unserem Vorschlag kénnte eine solche Situation ent-
stehen, wenn ein Mitgliedsstaat die zur Bedienung der An-
leinen erforderlichen Mittel der Schuldenagentur nicht zur
Verflgung stellt oder auf eine Finanzierung eines Zusatzbe-
darfs durch die Gemeinschaft angewiesen ist, die damit ver-
bundenen Auflagen nicht erfUllt und dadurch die Ruckfuh-
rung seiner Gesamtverschuldung in den vereinbarten Rah-
men verfehlt. In diesen Fallen missen die zwingend verein-
barten Sanktions- und Insolvenzmechanismen greifen, d.h.
notfalls eine geordnete Umschuldung oder gar Ausscheiden
aus der gemeinsamen Wahrung erfolgen. NatUrlich bleibt
die gemeinsame Haftung fur die erstrangigen Anleihen be-
stehen. Aber das Ausfallrisiko fUr die garantierenden Mitglie-
der ist begrenzt, da es bei jedem Umschuldungs- oder Aus-
trittsszenario moglich sein musste, den Erhalt und die Be-
dienung dieses begrenzten Volumens zu erreichen, wenn
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die Beleihungskriterien wie vorgeschlagen einen nachhaltig
sicheren Rahmen abstecken.

Bei allen anderen bekannten Vorschlagen einer Gemein-
schaftsfinanzierung ist eine Ausstiegsoption praktisch nicht
zu realisieren, da diese entweder auf einer unlimitierten Ge-
meinschaftshaftung beruhen (z.B. »reine« Eurobonds, volle
Finanzierung Uber die EZB oder ESM) oder einer Gemein-
schaftshaftung flr den »nachrangigen« und damit risiko-
trachtigsten Teil des Schuldenbestandes eines Landes, z.B.
»Tilgungsfondsmodell« des Sachverstandigenrats fur das
Uber 60% des BIP hinausgehende Volumen. Damit sind die
Ausstiegshurden fUr die garantierenden Lander von vornhe-
rein so hoch, dass ein Ausstieg nicht erfolgen wird. Das wird
unausweichlich in eine volle Transferunion minden. Das-
selbe gilt fur die »Versicherungsldsung« des Allianz-Vor-
standsmitglieds Paul Achleitner. Der Vorschlag lautet, dass
die Gemeinschaft im Fall einer Staatsinsolvenz die ersten
20% des Schuldenausfalls garantiert. Das soll die Investiti-
onsbereitschaft férdern und damit eine »Hebelung« des Ga-
rantievolumens ermdglichen. Die Méarkte werden wie bisher
auch diese Grenze fUr das Erstverlustrisiko testen und da-
gegen spekulieren. Bei Erreichen der Grenze werden sie
die Gemeinschaft vor die Wahl stellen, entweder die Gren-
ze zu erhdhen, die weitere Finanzierung selbst zu Uberneh-
men oder die Insolvenz zu riskieren. Auch hier wére die Ge-
meinschaft gefangen ohne realistische Ausstiegsoption. Ne-
ben den Erstrangbonds wére die Versicherungslésung auch
obsolet, da die Investoren mit den Blue und Red Bonds di-
rekt in die verschiedenen Risiken investieren konnen.

Ergebnis

Um die gemeinsame Wéahrung dauerhaft zu retten, ist der
Einstieg in eine Fiskalunion der richtige Schritt, da nur so
der »Geburtsfehler« der Wahrungsunion beseitigt werden
kann. Eurobonds werden auch dabei eine Forderung sein,
der sich Deutschland auf Dauer nicht widersetzen kénnen
wird. Dabei kénnte das vorgeschlagene Konzept, Euro-
bonds auf die Finanzierung nur eines »konkursfesten« So-
ckelvolumens zu beschrénken, eine sinnvolle und konsens-
fahige L6sung sein. Die genannten Vorteile von Gemein-
schaftsanleihen (Eurobonds) k&nnten realisiert werden, wie
Schaffung eines einheitlichen Kapitalmarkts durch ein ge-
meinsames Produkt und die Reduzierung der Zinsbelas-
tung fur die Grundfinanzierung auch der schwachen Staa-
ten. Die Nachteile wirden vermieden, da der Druck der Ka-
pitalméarkte fur den »nachrangigen« Teil der Staatsschulden
erhalten bliebe und sich damit der »Moral-Hazard-Effekt«
sogar umkehren wurde.

Das Modell sollte konkret ausgearbeitet und mit den Betei-
ligten, insbesondere auch den institutionellen Anlegern und
Ratingagenturen, auf seine Akzeptanz und Ausgestaltung
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im Detail sondiert werden. Die Bereitschaft dazu kann un-
terstellt werden, denn die institutionellen Anleger stehen un-
ter einem groBen Anlagedruck und haben ein hohes Inte-
resse an einem akzeptablen und interessanten Anlagepro-
dukt mit dem erforderlichen Volumen und Liquiditat. Das
koénnen nationale Euro-Anleihen nicht mehr bieten im Ge-
gensatz zu einem Gemeinschaftsprodukt wie einem so ge-
stalteten Blue Bond.

Alle bestehenden und angedachten Instrumente und Ver-
fahren zur Finanzierung der Krisenstaaten werden weiter-
hin gebraucht zur Finanzierung des nachrangigen Teils der
Schulden Uber die Red Bonds. Das gilt selbst fUr die Idee
eines Tilgungsfonds, d.h. der verbindlichen Rickfihrung der
UberschieBenden Verschuldung in den nachhaltig beherrsch-
baren Rahmen. Uber die Blue Bonds ist das Problem bis
zu den definierten Grenzwerten abgeschichtet und mit ei-
nem flr den Kapitalmarkt, aber auch den Burgern der be-
troffenen Mitgliedstaaten, glaubwurdigen Konzept zu einem
relevanten Teil gelost. Im Falle des Scheiterns der Bemuhun-
gen gibt es bei diesem Ansatz sogar eine realistische Aus-
stiegsoption, die die Haftungssumme auch von den star-
ken Landern wirtschaftlich wohl nicht ausweitet. Dann blie-
ben tats&chlich nur die kleinsten der beschriebenen Schre-
ckensszenarien: Ausstieg aus der Wahrungsunion oder Re-
duzierung auf die stabilen Mitgliedstaaten.
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Michael Hither*

Blue-Red-Bonds: Uberfordernde Fiskal-
integration oder instabiles Arrangement

Der Vorschlag, die Staatsschuldenkrise mit Eurobonds zu
bekampfen, wird mit einer gewissen Bestandigkeit seit ge-
raumer Zeit immer wieder vorgetragen. Daflr werden durch-
aus unterschiedliche Begrindungen angefihrt. Insbeson-
dere im zweiten Halbjahr 2011 war die Sorge tragend, dass
die Rettungsschirme in der Eurozone — die Européische Fi-
nanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) als auch der bereits in die-
sem Jahre startende Europaische Stabilititsmechanismus
(ESM) — keineswegs ausreichen werden, um Spanien und
ltalien aufzufangen. Das ist richtig, allerdings galt schon vor
dem Regierungswechsel in beiden Staaten, dass diese kein
Solvenzproblem haben, vielmehr tragt die wirtschaftliche Ba-
sis eine Finanzkraft, die zur Finanzierung der gebotenen
Staatsaufgaben reicht. Diese Einschatzung wird mittlerwei-
le von den Finanzmarkten geteilt.

Der Ruckgang der Renditen flr die entsprechenden Regie-
rungsanleihen ist eindrucksvoll, wenngleich die Europaische
Zentralbank mit ihrer groBzigigen Liquiditatsbereitstellung
zu einem Zinssatz von 1% daflr mitverantwortlich ist. Die
Zinsen fUr zweijéhrige spanische Anleihen sanken von 6,09%
im November 2011 auf 2,7% Mitte Februar 2012. Bei italie-
nischen Staatsanleihen fielen die Zinsen von 7,7% im No-
vember 2011 auf 3%. Jedenfalls scheinen die Investoren
mittlerweile nicht mehr alle Eurolander Uber einen Kamm zu
scheren — sie differenzieren nun deutlich zwischen Staaten
mit Solvenzproblemen und solchen mit Liquiditatsproble-
men. So hat das entsprechende Argument flir die Einflh-
rung von Eurobonds stark an Gewicht verloren.

Eurobonds sind nun vor allem als Gestaltungsmerkmal ei-
ner europdischen Fiskalunion zu wurdigen. Damit geht es
um die viel grundsatzlichere Frage, ob und inwieweit ge-
meinsame Anleihen der Mitgliedstaaten der Eurozone dabei

* Prof. Dr. Michael Huther ist Direktor des Instituts der deutschen Wirt-
schaft Kaln.

eine katalysierende Funktion erflllen kénnen. In jedem Fall
ware es ein qualitativer Integrationssprung, der weit Uber
das hinausgeht, was selbst in Bundesstaaten tblich ist. Dort
stehen zwar der Zentralebene einheitliche Anleihen zur Ver-
flgung, doch die Teilstaaten sind im Rahmen ihrer budget-
politischen Verantwortung und Autonomie auf eigene An-
leihen verwiesen. Gemeinschaftliche Anleihen von Gebiets-
kérperschaften sind allenfalls fUr eine gemeinsame Zweck-
finanzierung vorstellbar, die in eigener Rechtsperson durch-
gefuhrt wird.! Mit Eurobonds, wie sie in Reaktion auf die
Staatsschuldenkrise diskutiert werden, wirde insofern nicht
nur europaisch, sondern sehr grundséatzlich Neuland betre-
ten. Deshalb ist es nicht verwunderlich, dass in der ent-
sprechenden Diskussion von Beflrwortern wie Kritikern die
Notwendigkeit testiert wird, Eurobonds mit einer starkeren
européischen Disziplinierung und Uberwachung der natio-
nalen Budgetpolitik zu verbinden.

Die integrierende Wirkung entfalten Eurobonds, wenn die-
se als gemeinsame Anleihen konzipiert werden. In diesem
Fall wirden die Staaten der Eurozone gemeinschaftlich An-
leinen emittieren und dadurch Mittel am Finanzmarkt auf-
nehmen, die bei der weiterhin bestehenden Budgethoheit
der Staaten auf diese aufzuteilen waren. Alle beteiligten Staa-
ten wéren dann gesamtschuldnerisch fur Tilgung und Zin-
sen verantwortlich. Mit den bestehenden europavertragli-
chen Bestimmungen Uber einen Haftungsausschluss in der
Wahrungsunion (Artikel 125 AEU-Vertrag) lassen sich Euro-
bonds nicht vereinbaren, dieser schlie3t die Haftung der Eu-
ropéischen Union sowie aller Mitgliedstaaten fur Verbindlich-
keiten anderer Mitgliedstaaten aus.2 Das aber wirde durch
Eurobonds unweigerlich der Fall sein. Auch stehen dem
nationale verfassungsrechtliche Bestimmungen entgegen,
wie durch das Bundesverfassungsgericht mit seinem Urteil
vom 7. September 2011 deutlich gemacht. Danach sind eu-
ropdaische Verpflichtungen, die sachlich und zeitlich unzurei-
chend spezifiziert sind, nicht verfassungskonform.

1 Dies gilt analog auch flr die Finanzierung des EU-Haushalts Uber eigenen
EU-Anleihen. 2008 hatte dies der damalige Kommissionsprasident Jacques
Delors vorgeschlagen, allerdings erfolglos. So wie der EU keine eigene
Steuer zugewiesen werden soll, so gilt dies auch fur spezifische Anleihen
zu ihrer Finanzierung. Méglich und vertragskonform sind dagegen EU-Pro-
jektbonds flr einzelne Investitionsprojekte oder fur kurzfristige Nothilfen
(z.B. bei Erdbeben); es handelt sich dann um gegenseitige finanzielle Ga-
rantien flr die gemeinsame Durchflhrung bestimmter Vorhaben (Art. 125
AEU-Vertrag).

Der entscheidende Absatz 1 des Artikels 125 AEU-Vertrag lautet: »Die Uni-
on haftet nicht fur die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regio-
nalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen 6ffentlich-rechtli-
chen Koérperschaften, sonstiger Einrichtungen des &ffentlichen Rechts oder
offentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten und tritt nicht fur derartige
Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen
Garantien fur die gemeinsame Durchfihrung eines bestimmten Vorhabens.
Ein Mitgliedstaat haftet nicht fir die Verbindlichkeiten der Zentralregierun-
gen, der regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen 6f-
fentlich-rechtlichen Kérperschaften, sonstiger Einrichtungen des 6ffentli-
chen Rechts oder éffentlicher Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats
und tritt nicht fur derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der
gegenseitigen finanziellen Garantien fur die gemeinsame Durchftihrung ei-
nes bestimmten Vorhabens. «

N
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Wie dem auch sei: Mit Blick auf die kiinftige Ausgestaltung
einer Fiskalunion in der Eurozone ist die Debatte um Euro-
bonds ernst zu nehmen. Die EU-Kommission hat dazu im
November 2011 ein Griinbuch als Diskussionsgrundlage
vorgelegt, das die Moglichkeit der Einflihrung von »Stabili-
tatsanleihen« erdrtert (Européische Kommission 2011). Da-
bei werden unterschiedliche Garantiestrukturen — gesamt-
schuldnerisch versus teilschuldnerisch — und unterschied-
liche Reichweiten beim Ersatz nationaler Anleihen — voll-
standiger oder teilweiser Ersatz — analysiert. Die Wurdigung
der einzelnen Alternativen muss verschiedene Aspekte be-
rlcksichtigen:

e Eine gemeinsame Anleihe der Staaten der Eurozone wiir-
de den Anleinemarkt substantiell verandern. Das Volu-
men lage — je nach Ausgestaltung — deutlich Uber dem
der einzelnen Emissionen der Mitgliedslander. Die gro-
Bere Liquiditat und Marktbreite wiirde die Liquiditatspra-
mien fUr Euroanleihen senken. Allerdings sind die Mo-
dellergebnisse erntchternd: »Die Modelle zeigen, dass
der voraussichtliche Vorteil in Bezug auf die Liquiditats-
préamie eher begrenzt ist und fur Mitgliedstaaten, die
bereits hdhere Bonitatsstufen genieBBen, sogar abnimmt«
(Européische Kommission 2011, 9). Zudem sind diese
Effekte Uberhaupt erst zu erwarten, wenn die Eurobonds
vollstandig emittiert wurden und ihr maximales Marktvo-
lumen erreicht haben. Nur wenn dieser Liquiditatseffekt
hinreichend groB ist, kann damit gerechnet werden, dass
die Belastung der bonitatsstarken Staaten geringer aus-
fallt als die Entlastung der schlechteren Schuldner in
der Eurozone.

e Ebenso wird argumentiert, dass bei gesamtschuldneri-
scher Haftung sowohl die Marktvolatilitat abnimmt — und
damit die entsprechende Risikopramie — als auch das ge-
meinschaftliche Ausfallrisiko, insbesondere bei einer Ober-
grenze fUr Eurobonds, geringer wére als das derzeitige
konsolidierte Ausfallrisiko der Nationalstaaten. Dahinter
steht die Uberlegung, dass die Blindelung der unter-
schiedlichen Bonitaten bis zu einer bestimmten Schul-
denstandsquote dazu flhrt, dass das damit verbunde-
ne Kreditrisiko geringer ist als das gewichtete Risiko der
derzeit insgesamt ausstehenden Staatsschulden der Eu-
rozonenlander. Das freilich durfte aus Sicht der Investo-
ren maBgeblich damit zusammenhangen, ob und wie die
Fiskaldisziplin in der Eurozone durch gemeinsame Bewa-
chung und Sanktionierung glaubwUrdig erhoht wird. Denn
nur dann kann die beste Bonitét in der Eurozone die Ori-
entierung fur die Bewertung der Eurobonds geben.

e Unbestritten ist, dass gemeinsame Anleihen von Staaten
mit dem Problem des moralischen Risikos verbunden
sind. Einerseits werden Staaten mit geringerer Bonitét bei
gesamtschuldnerischer Haftung fur Eurobonds ohne ei-
gene Vorleistung entlastet. Dieses Argument relativiert
sich dann, wenn nur bis zu einer bestimmten Schulden-
standsquote Eurobonds vorgesehen sind und die dar-
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Uber hinausgehenden Schulden in nationalen Anleihen
die gesamte Bonitatsdifferenzierung der Markte zu tra-
gen haben. Unabhéngig von der konkreten Ausgestal-
tung gibt es fir die besonders kreditwirdigen Staaten
den Anreiz, ihre Vorteilsposition auszudehnen. Denn die
mogliche Herabstufung eines solchen Staates wirde —
vor allem bei einer besonderen GroBe — zwar eine Herab-
stufung der Euroanleihe nach sich ziehen, doch durfte
dieser Effekt geringer sein als bei nationalen Anleihen.

Der vollstandige Ersatz aller nationalen Emissionen von
Staatsanleihen durch européische Anleihen ist »mit der groB-
ten Gefahr eines Moral Hazard« verbunden. »Die Mitglied-
staaten kdnnten sich auf Kosten der Haushaltsdisziplin an-
derer Mitgliedstaaten verschulden, ohne dass sich dies auf
ihre Finanzierungskosten auswirken wirde. Daher mUsste
dieser Ansatz durch einen sehr soliden Rahmen flr Haus-
haltsdisziplin, wirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit und den
Abbau makrodkonomischer Ungleichgewichte auf nationa-
ler Ebene flankiert sein« (Europaische Kommission 2011,
15). Da dies angesichts der damit angelegten Uberforde-
rung der europdischen Institutionen und der unverandert
verbleibenden Potenziale fUr eine gegenseitige budgetpoli-
tische Ausbeutung grundsatzlich ein fragwurdiger Weg ist,
hat der Vorschlag einer begrenzten gesamtschuldnerischen
Haftung (Blue Bonds — Red Bonds) in der &ffentlichen Dis-
kussion eine entsprechend breite Resonanz gefunden (vgl.
Delpla und von Weizsacker 2011). Danach soll bis zu einer
Obergrenze flr die Schuldenstandsquote eine Finanzierung
durch gemeinsame Euroanleihen mit gesamtschuldnerischer
Haftung (Blue Bonds) erfolgen, dartiber hinaus missen die
Staaten nationale Anleihen (Red Bonds) emittieren, die mit
deutlich héhere Zinsen ausgestattet sein durften.

Zentral istin mehrfacher Hinsicht die Festlegung einer Ober-
grenze, beispielsweise — wie im ursprtinglichen Vorschlag —
bei der Maastricht-Quote von 60% fur den Schuldenstand.
Denn damit wird nicht nur die Grenze zwischen gemeinsa-
mer Haftung und nationaler Verantwortung fixiert, sondern
zugleich den Markten signalisiert, welches Anleihevolumen
dauerhaft politisch akzeptiert und erwartbar ist.

e Die Grenze differenziert einerseits bezlglich der Bedie-
nungspflicht fir Zins und Tilgung zwischen Blue Bonds
mit Senior Status — was die beste Bonitat sichern sollte
— und Red Bonds mit Junior Status. Im Fall einer Zah-
lungsunfahigkeit werden die Blue Bonds erstrangig be-
handelt. Die Tranche der Blue Bonds wird bei einer In-
solvenz erst dann belastet, wenn der Ausfall nicht voll-
standig von den Red Bonds getragen werden kann. Die
Kreditrisiken beider Anleihen durften stark differieren.

e Die Grenze definiert andererseits einen sehr liquiden
Markt fur Blue Bonds — das Volumen lage derzeit bei rund
5 600 Mrd. Euro, wahrend das fiir US-Staatsanleihen
bei 8 300 Mrd. Euro liegt — sowie spezifische Markte fur
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nationale Red Bonds mit vergleichsweise hohen Liquidi-
tatspramien (vgl. Delpla und von Weizsécker 2011). Die
Kreditpramien fUr die Red Bonds wirden weiter steigen,
wenn daflr ein ordentliches Insolvenzverfahren vorge-
sehen wird und wenn die Européische Zentralbank Red
Bonds als Sicherheit im Repo-Geschaft wenn Uberhaupt
nur unter strengen Bedingungen akzeptieren wirde.

Zusammengenommen gilt: Die auf Red Bonds zu zahlen-
den Zinsen werden nach oben getrieben, und zwar durch
die Gefahrdung im Fall der Zahlungsunfahigkeit des Landes,
die geringere Liquiditat des Marktes, durch Regeln flr eine
geordnete Insolvenz einschlieBlich Collective Action Clau-
ses, die zu einer hdheren Eigenkapitalunterlegung bei den
Banken fuhren wird. Damit stellt sich jedoch die Frage, ob
und wie die betroffenen Staaten Red Bonds akzeptieren wir-
den. Denn beispielsweise fUr Italien kdnnte sich eine Situa-
tion ergeben, die keinen Zinskostenvorteil erbringt. Die be-
stehende Staatsschuld liegt hier bei 120% des Bruttoin-
landsprodukts; die eine Halfte wirde in Eurobonds getauscht
und ware mit erheblichen Zinsvorteilen ausgestattet, wah-
rend die andere Halfte aus Red Bonds nun das ganze Sol-
venzrisiko zu tragen hatte und vermutlich mit so hohen Ren-
diten versehen wére, dass im Durchschnitt die gleiche Zins-
last resultiert wie zuvor. Es liegt allein deshalb die Vermutung
nahe, dass Lander mit hohem Schuldenstand versuchen
werden, die Obergrenze fur Blue Bonds anzuheben.

Die Akzeptanz der Blue- und Red-Bonds-Logik héngt fur
solche Lander natUrlich besonders davon ab, wie diese neu-
en Anleihen eingeflhrt werden. Da der akute Druck der Fi-
nanzmarkte nicht mehr besteht, kann in jedem Fall eine
schrittweise EinfUhrung anstelle einer Stichtagsumstellung
préferiert werden. Denkbar wére zum einen, dass die zu til-
genden Altschulden allmahlich anteilsmaBig durch Blue
Bonds und Red Bonds ersetzt werden. Hat ein Land eine
Staatsverschuldung von weniger als 60% des BIP, so wird
es allein Blue Bonds ausgeben. Hat es hingegen beispiels-
weise eine Staatsverschuldung von 100% des BIP, so wird
es (maximal) 6/10 der neuen Anleihen als Blue Bonds bege-
ben durfen und mindestens 4/10 seiner Anleihen als Red
Bonds. Je hoher die Staatsverschuldung ist, desto niedri-
ger soll der Anteil der Blue Bonds an den neu begebenen
Anleihen sein durfen (vgl. Delpla und von Weizsécker 2011).
Denkbar ware zum anderen aber auch, dass die zu refinan-
zierenden Altanleihen bis zum Erreichen der Marke von 60%
bei der Schuldenstandsquote vollstandig durch Blue Bonds
ersetzt werden Européische Kommission 2011, 19). Das
wurde jenen hochverschuldeten Landern in der EinfUhrungs-
phase den gewunschten Zinsvorteil gewahren, weil die Zins-
anpassung der nationalen Red Bonds erst deutlich verzo-
gert eintrate.

Es muss in jedem Fall politisch gelingen, dem inhérenten
Druck auf eine Anhebung der Obergrenze fUr die gesamt-

schuldnerischen Eurobonds Stand zu halten. Auch die EU-
Kommission sieht in der Glaubwdrdigkeit der Obergrenze
fur die Ausgabe von Euroanleihen ein »zentrales Anliegen«
(Europaische Kommission 2011, 18). Der ursprungliche Vor-
schlag sieht das Problem ebenfalls.

e FEin Independent Stability Council (ISC) soll gebildet wer-
den, der jahrlich den Staaten einen Vorschlag macht, in
welcher Hohe sie Blue Bonds emittieren kénnen und da-
mit gleichzeitig fur die Blue Bonds anderer Staaten haften
muUssen (vgl. Delpla und von Weizsacker 2011). Jeder Staat
mUsste den Council durch eine nachvollziehbare Finanz-
politik davon Uberzeugen, dass es eine Aufnahme in das
Blue-Bond-Programm rechtfertigt. Um dem politischen
Druck, die Blue-Bond-Grenze von 60% weiter nach oben
zu verschieben, wirksam entgegen treten zu kdnnen, ist
die Starke und Glaubwrdigkeit des ISC fundamental. Das
setzt seine absolute Unabhéngigkeit voraus, nur so kann
er das Vertrauen der Finanzmarkte gewinnen.

e Zudem gibt es die Mdglichkeit fUr einen speziellen Sicher-
heitsmechanismus (vgl. Delpla und von Weizsacker 2011):
Der vom ISC erstellte jahrliche Vorschlag muss von den
nationalen Parlamenten gebilligt werden, das entsprache
auch der einschlagigen Rechtsprechung des Bundesver-
fassungsgerichts. Ist ein Parlament der Meinung, dass
der Vorschlag des ISC zu risikoreich ist, kann es auf ei-
ne Beteiligung am Blue-Bond-Programm dieses Jahres
verzichten und ausschlieBlich eigene Anleihen ausgeben.
Dann ist der betreffende Staat nicht in der Haftung fur
die Blue-Bond-Anleihen der anderen Staaten dieses Jah-
res. Diese Opt-Out-Moglichkeit — die insbesondere flr
Staaten mit solidem Finanzgebaren in Frage kommt —
sollte fur eine Einhaltung der »Regeln« sorgen —also auch
der 60%-Grenze. Und sie gibt einem Staat, der fUr eige-
ne Anleihen geringere Zinsen zahlen muss als fiir Blue
Bonds, die Mdglichkeit, ganz auf Blue Bonds zu ver-
zichten. Da im Grenzfall dann Euroanleihen keine Grund-
lage mehr hatte, durfte die Opt-Out-Regel am wirksams-
ten die finanzstarken Staaten vor einer Ausbeutung durch
die finanzschwachen bewahren. Das macht sie politisch
zugleich unwahrscheinlich.

e Disziplinierend kann ebenso wirken, wenn die Hochstbe-
tragsgrenze fur die Ausgaben von Blue Bonds fUr einen
Staat an die Einhaltung der fiskalischen Kriterien und
das Erfullen der Schuldenbremse gebunden wird. Ein
Fehlverhalten oder ein bloBes Nichteinhalten der Regeln
und Kriterien kdnnte dann automatisch zu einer Absen-
kung der Obergrenze fihren, was wegen der dann for-
ciert steigenden Zinsen flir Red Bonds entsprechend po-
sitive Anreizwirkungen entfalten konnte. Die damit ange-
legte Sanktion macht deutlich, dass die Obergrenze kei-
ne beliebige GroBe ist.

Bindet man alle Uberlegungen zusammen, dann bleiben Eu-
robonds auch in der Blue-Red-Variante ein fragwirdiges
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Instrument. Denn die von den Verfechtern dieser Idee ak-
zeptierte tiefere Fiskalintegration ist viel zu unspezifisch, um
damit den Schritt zu Euroanleihen rechtfertigen zu kdnnen.
Bezogen auf die sachlichen Zusammenhénge, erfordern ge-
meinschaftliche Anleihen von Staaten die Aufgabe der ent-
sprechenden budgetpolitischen Autonomie. Das aber be-
deutet nichts anderes als eine weitgehende Zentralisierung
bisheriger nationalstaatlicher Kompetenzen. Fihrt man den-
noch solche Anleihen ein, dann durfte dies kein stabiles Ar-
rangement werden, wenn man die Anreize nicht nur der Staa-
ten mit geringer Bonitét, sondern ebenso die jener Staaten
mit hoher Bonitat bertcksichtigt. Es ist eigentlich eine Ein-
ladung zu gegenseitigen Ausbeutung, die man nur durch ei-
ne vollstandige politische Union neutralisieren kann.
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Bernd Lucke*

Disziplinieren rote und blaue Eurobonds?

Delpla und von Weizsacker (2010) schlagen vor, Staats-
schuldverschreibungen kinftig in zwei verschiedenen Risi-
koklassen zu begeben: Sie regen an, eine spezielle Form
von Eurobonds (sog. Blue Bonds) zu schaffen, die zwar ge-
meinschaftlich verblrgt werden, von jedem einzelnen Staat
jedoch nur flr bis zu 60% seines Bruttoinlandsprodukts zur
Schuldfinanzierung eingesetzt werden durfen. Jede dartber
hinausgehende Verschuldung musste sich sog. Red Bonds
bedienen, die nur von dem emittierenden Staat garantiert
wirden und im Insolvenzfall nachrangig gegentiber den Blue
Bonds waéren.

Dieser Vorschlag basiert auf der Annahme, dass vorrangi-
ge Schulden bis hin zu maximal 60% des BIP keinem nen-
nenswerten Insolvenzrisiko ausgesetzt seien. Die VerbUr-
gung wird daher fUr die Staatengemeinschaft als unbedenk-
lich angesehen. Flr den emittierenden Staat aber spreizen
sich die Zinskosten: Durch ihre Vorrangigkeit werden Blue
Bonds zinsgunstiger und Red Bonds zinsunguinstiger als
im Status quo. Dies setze Anreize, die Verschuldung nicht
Uber 60% des BIP steigen zu lassen, beglnstige also fiska-
lische Disziplin. Zudem seien die Blue Bonds hochgradig li-
quide, so dass ein weiterer Zinsvorteil im Bereich der »blau-
en« Verschuldung entstehe.

Der wesentliche dkonomische Mechanismus des Delpla-von-
Weizsacker-Vorschlags (im Folgenden: DW) besteht in der Ver-
anderung der Grenzkosten der Verschuldung, also des Zins-
satzes, der bei einer marginalen Erhéhung der Verschuldung
anféllt. Gegenuber dem Status quo sinken diese Grenzkos-
ten im blauen Bereich und steigen (u.U. erheblich) im roten.
Dies hat den erwlnschten Effekt, eine Uber 60% hinausge-
hende Verschuldung teurer und damit unattraktiver zu machen.

Es sind nun zwei Komponenten zu unterscheiden: Einer-
seits die Unterteilung der gesamten Staatsschuld in einen

* Prof. Dr. Bernd Lucke lehrt an der Universitat Hamburg und der Indiana
University, Bloomington.
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bevorrangigten und einen nachrangigen Teil und anderer-
seits die »Versicherung« des bevorrangigten Teils durch die
Gesamtheit der Eurostaaten. Es fallt unmittelbar auf, dass
die Versicherungskomponente Uberflissig wére, wenn fur
Schulden bis zur 60%-Grenze tats&chlich kein nennenswer-
tes Insolvenzrisiko bestinde. LieBe sich in diesem Fall nicht
dieselbe Zinsspreizung allein dadurch bewirken, dass der
emittierende Staat bevorrechtigte blaue Bonds schafft und
diese verbUrgt? Die Eurobond-Komponente des DW-Vor-
schlags wére dann UberflUssig.

Ganz so verhdlt es sich nicht, denn die Eurobond-Kom-
ponente ist fUr den DW-Vorschlag insofern zumindest wich-
tig, als durch sie die Verblrgung der blauen Staatsschuld
glaubhafter wird. Oder anders gesprochen: Die Verblr-
gung blauer Bonds allein durch den emittierenden Staat
ist nur eingeschrankt glaubwurdiger als dessen VerbUr-
gung roter Bonds. Verweigert ein Staat in einer Uberschul-
dungssituation den Schuldendienst fur die roten Bonds,
verletzt er internationales Recht. Was ist dann das Senio-
ritatsversprechen flr die blauen Bonds wert? Warum soll-
te ein Staat, der zu einer Rechtsverletzung bereit (oder
gezwungen) ist, andere Rechte nicht ebenfalls verletzen?
Die GlaubwUrdigkeit eines Staates lasst sich nicht teilen,
sie ist mit der ersten Rechtsverletzung gleichméBig be-
schéadigt.

Die Eurobond-Komponente des DW-Vorschlags ist also nicht
verzichtbar, weil sie dem Senioritatsversprechen flr die blau-
en Bonds Glaubwurdigkeit verleiht. Die Unverzichtbarkeit
der Eurobond-Komponente impliziert damit aber unmittel-
bar, dass eben auch flir Staatsschulden bis hin zu 60% des
BIP Glaubigerrisiken bestehen. Dies ist angesichts der jings-
ten Erfahrungen durchaus plausibel: Spaniens Schulden-
quote lag noch 2008 bei 40%. Durch die Finanzkrise stieg
sie auf 60% im Jahr 2010 und Spanien wird seither offen
als Insolvenzkandidat betrachtet. Selbst bei einer Schulden-
quote von 40% kann die VerbUrgung von Bonds augen-
scheinlich nicht als risikolos angesehen werden.

Der DW-Vorschlag enthélt also eine unentgeltliche Risiko-
abwélzung von dem emittierenden Staat auf die Staaten-
gemeinschaft. Dies entspricht einer Versicherung ohne Ge-
genleistung und setzt somit Fehlanreize. Dem entgegenzu-
rechnen ist der Liquiditatseffekt (d.h. die liquiditatsbedingte
Minderung der Zinssatze im blauen Bereich) und der fiska-
lische Disziplinierungseffekt, der sich aus der Erhéhung der
Zinssatze im roten Bereich ergibt.

Der Liquiditatseffekt ist vermutlich sehr klein. Kopf (2011) er-
rechnet, dass die Renditen deutscher und &sterreichischer
zehnjahriger Bonds sich im Mittel um 0,2% unterscheiden.
Andere als 6sterreichische Bonds mégen noch etwas illiqui-
der sein, aber es ist unwahrscheinlich, dass Liquiditatspra-
mien einen halben Prozentpunkt Ubersteigen. Daflr spre-

chen auch die weitgehend konvergierten Ertragsraten aller
Bonds der Eurozone vor Beginn der Finanzkrise.

Der Disziplinierungseffekt kann aber bedeutend sein. Wenn
die Grenzkosten neuer Verschuldung sehr hoch sind,
schwinden die Anreize flir expansive (defizitfinanzierte) Fis-
kalpolitik.

Die Erhdhung der Grenzkosten neuer Verschuldung jenseits
der 60%-Grenze ist aber nur eine Seite der Medaille. Die an-
dere Seite besteht in der Senkung ebendieser Grenzkosten
im Bereich einer Schuldenquote von weniger als 60%. Die-
se Senkung kann, verglichen mit dem Status quo, eben-
falls betrachtlich sein und erhdht daher die Anreize, die Ver-
schuldung bis an die 60%-Grenze zu treiben.

Dieser Anreizeffekt ist unerwiinscht. Der AEU-Vertrag spe-
zifiziert eine Schuldenquote von 60% als Obergrenze der zu-
lassigen Verschuldung — nicht als ein anzustrebendes Ziel.
Manche Staaten der Eurozone befinden sich derzeit unter-
halb dieser Grenze: Finnland: 51%, Luxemburg: 17%, Slo-
wenien: 43%. Andere Staaten, die derzeit in der Nahe oder
deutlich jenseits der 60%-Grenze liegen, werden wenig An-
reiz verspuren, ihre Verschuldung unter 60% zu senken. An-
ders ausgedruckt: Wenn die dkonomischen Mechanismen
des DW-Vorschlags wirken, ist davon auszugehen, dass die
Staatsverschuldung vieler Staaten nur knapp unterhalb von
60% liegen wird.

Interpretiert man eine Staatsverschuldung von weniger
als 60% als einen Risikopuffer gegenlber unvorhergese-
henen Ereignissen, bewirkt der DW-Vorschlag, dass die
fiskalische Position der Staaten riskanter wird: Risikopuf-
fer unterhalb der 60%-Grenze werden unattraktiv, und ei-
ne eventuell erforderliche Verschuldung jenseits von 60%
wird erheblich teurer.

Gegen diese Feststellung konnte man einwenden, dass die
Verteuerung der Verschuldung im roten Bereich gerade ei-
nen Anreiz dazu bieten kdnnte, Risikopuffer im blauen Be-
reich vorzuhalten, obwohl die niedrigen Grenzkosten der
Verschuldung dem entgegen wirken. Dieser Einwand ist
grundsétzlich zutreffend, sofern man eine rationale, kinfti-
ge Risiken angemessen einschatzende Regierung unter-
stellt. Leider ist aber zu beflrchten, dass dies eine |deali-
sierung ist und das tatsachliche fiskalische Handeln der
Regierung eher von kurzfristigen Kalkilen und einer tenden-
zZiellen Unterschatzung der Risiken bestimmt wird.

Zudem konnte selbst eine weitsichtige Regierung Hinter-
gedanken haben, wie die hohen Grenzkosten im roten Be-
reich zu entscharfen waren: Sollte ein negativer Schock ei-
ne Verschuldung jenseits von 60% erfordern, ware es leicht
zu argumentieren, dass gerade angesichts des adversen
Schocks die hohen Zinsséatze im roten Bereich gemindert
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werden mussten, was man ja trefflich dadurch bewerkstel-
ligen kann, dass ausnahmsweise und nur temporér etc. blaue
Bonds bis hin zu 70% oder 80% in Anspruch genommen
werden durfen.

Dieser institutionelle Rutschbahneffekt, der bereits — sehr
zum Schaden der EU - die Stabilitatskriterien des Maas-
tricht-Vertrages und die No-Bailout-Klausel unwirksam wer-
denlieB, ist absehbar. Sein Entstehen wird gerade durch die
von DW intendierte Unstetigkeit in den Grenzkosten der Ver-
schuldung begunstigt, denn diese Iasst eine Erhéhung der
Verschuldung aus eigener Kraft als besonders unzumutbar
erscheinen.

Eine eventuelle gesetzliche Festlegung der Blue-Bond-Gren-
ze bei 60% ware vermutlich Augenwischerei, da der Geset-
zestext sicherlich Ausnahmen in besonderen Notsituationen
zulassen wirde, so dass einer kreativen Interpretation des
Gesetzestextes im Bedarfsfall nichts entgegensteht. Zudem
sind, selbst in Deutschland, ahnliche gesetzlich fixierte
Schranken wiederholt missachtet worden, so z.B. bei den
frlheren verfassungsrechtlichen Bestimmungen, dass die
Nettoneuverschuldung die Gesamtsumme der Investitionen
nicht Ubersteigen durfe.

Der im Bedarfsfall »flexible« Umgang mit der 60%-Grenze
wird durch den Umstand erleichtert, dass diese Grenze
zum einen vollig willkdrlich gewahlt ist und zum anderen
das ihr zugrunde liegende »One-size-fits-all«-Denken nicht
Uberzeugend ist. Normativ I8sst sich 60% als Schulden-
obergrenze nicht begriinden, und positiv werden viele Staa-
ten beobachtet, die sich trotz deutlich hdherer Schulden-
quoten als 60% ohne nennenswerte Problem am Kapital-
markt finanzieren: Japans Schuldenquote liegt bspw. bei
fast dem Vierfachen.

Die Aufweichung der 60%-Grenze ist in einer falschen Préa-
misse des DW-Vorschlags angelegt: Der impliziten Annah-
me, Staaten kdnnten ihre Schuldenquote hinreichend ge-
nau kontrollieren, um ein Uberschreiten der 60%-Grenze
unter allen Umstanden zu vermeiden. Nur unter dieser Pra-
misse ist es sinnvoll, jedes Uberschreiten der Grenze durch
die sprunghafte Erhéhung der Grenzkosten der Verschul-
dung besonders stark zu ponalisieren. Unterstellt man aber,
dass Staaten unverschuldet in den Sog adverser Schocks
gezogen werden konnen, erscheint die Scharfe, mit der
ein Anstieg der Schuldenquote bestraft wird, nicht ange-
messen.

Betrachten wir ein Land wie Lettland. Durch Auswirkungen
der US-Finanzkrise schrumpfte das lettische BIP im Jahr
2009 um fast 20%. Hatte Lettland 2008 eine Schulden-
quote von 60% gehabt, wére diese also selbst dann, wenn
die Neuverschuldung in der Finanzkrise null gewesen wére,
auf einen Wert von 75% gestiegen. Nehmen wir an, dass
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die durchschnittliche Maturitét lettischer Staatsanleihen bei
funf Jahren liegt, so hatte Lettland 2009 20% seiner Staats-
schulden mit roten statt blauen Bonds refinanzieren mus-
sen. Dies entsprache einer Refinanzierung im Umfang von
15% des BIP, also genau des Betrags, um den die Schul-
denquote nun zu hoch ist. Welche Belastungen hétten sich
fur Lettland ergeben?

Die Bonitat Lettlands wird durch die (hypothetische) Auf-
spaltung in rote und blaue Bonds nicht verandert. Sind die
Kapitalgeber risikoneutral, ist der durchschnittliche Zinssatz
daher unabhangig davon, ob alle Bonds gleichrangig oder
ein Teil der Bonds bevorrechtigt ist. Nehmen wir an, bei 75%
Schuldenquote lage der Zinssatz fur gleichrangige lettische
Bonds bei 6% und unterstellen wir, dass ein (blauer) Euro-
bond gleicher Laufzeit einen Zinssatz von lediglich 2% hat-
te. Da der Eurobond durch die Garantie der Staatengemein-
schaft sicher wére, verschdbe sich das gesamte Risiko nun-
mehr auf die roten Bonds im Werte von 15% des lettischen
BIP. Es folgt aus dem Modigliano-Miller-Theorem, dass die-
se roten Bonds nur mit einem Zinssatz von 22% marktfa-
hig waren: 75/15 * 0.06 — 60/15 * 0.02 = 0.22. Offenbar
ware Lettland in diesem Fall bankrott, es sei denn, die EU
stellte weitere blaue Eurobonds zur Verfligung. Genau das
aber wurde die EU vermutlich schon bei viel weniger dra-
matischen Zinssteigerungen als einem Anstieg von 2% auf
22% tun.

Es spielt keine Rolle, dass Lettland (noch) nicht Teil der Eu-
rozone ist. Lettland ist ein extremes Beispiel fur die Auswir-
kungen adverser makrodkonomischer Schocks — und fur
die Belastung der (roten) Spitzenverschuldung mit Risiko-
pramien. Moglicherweise werden wir derartig schwere Sto-
rungen so schnell nicht wiedersehen. Aber auch weniger
dramatische Schocks schlagen sich in hohen Zinssatzen fur
die roten Bonds nieder. Nehmen wir einige harmlose Zah-
len, die z.B. fur die Niederlande passen kdnnten. Angenom-
men, deren Schuldenquote steige in einer Krise von 60%
auf 65%, teilweise durch Schrumpfung des BIPs, teilweise
durch Erhéhung der Neuverschuldung zur Finanzierung key-
nesianischer Stimuli. Unterstellen wir weiter, der Zinssatz bei
einheitlicher Bondstruktur lage bei 2,5%, wahrend bevor-
rechtigte (blaue) Euro-Bonds nur mit 2% zu verzinsen wa-
ren. In diesem Fall waren die roten Bonds mit 8,5% zu ver-
zinsen und damit mehr als viermal so hoch wie die nicht
mehr verflgbaren blauen.

Diese dem DW-Vorschlag inharente (und von DW inten-
dierte) Scharfe des Zinsanstiegs wirde zweifellos als unge-
rechtfertigt angesehen werden, sofern das betroffene Land
glaubhaft argumentieren konnte, Opfer eines exogenen
Schocks geworden zu sein. Da diese Argumentation in der
Regel nicht schwierig ist, ist realistischerweise eine Aufwei-
chung und »Flexibilisierung« der 60%-Grenze zu erwarten,
die den fiskalischen Disziplinierungseffekt untergrébt.
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Aber genau der Disziplinierungseffekt ist notwendig, um
mit dem DW-Modell eine Reduktion, statt einer bloBen Um-
verteilung von Zinslasten zu bewirken. Solange der Gegen-
wartswert der priméren Budgetlberschusse in der Eurozo-
ne unverandert ist, impliziert das Modigliani-Miller-Theorem,
dass die durchschnittlichen Zinslasten in der Eurozone durch
die Haftungsénderungen des DW-Vorschlags unberthrt blei-
ben — die Zinsen werden nur anders geschultert.

Bedauerlicherweise ist die Wirkungsweise des DW-Modells
ambivalent: Die Erhdhung der Zinskosten im roten Bereich
diszipliniert, wahrend die Senkung der Zinskosten im blau-
en Bereich den gegenteiligen Effekt hat. Durch den Sog zur
60%-Grenze und die hohen Grenzkosten der Verschuldung
an der Grenze wird diese in Krisensituationen aber nicht auf-
rechterhalten werden kénnen. Ein Rutschbahneffekt ist da-
her wahrscheinlich, und dieser wirde den Disziplinierungs-
effekt weiter abschwéchen.

Als Alternative zum Status quo kann DWs-Vorschlag da-
her nicht Uberzeugen. Sicher bewirkt wird lediglich eine
Vergemeinschaftung eines Teils der landerspezifischen Ri-
siken — und dies ohne finanziellen Ausgleich fur die versi-
chernden Lander. Der Disziplinierungseffekt aber ist frag-
lich und ware, selbst wenn er anfangs konstatiert werden
kdnnte, wahrscheinlich einer schleichenden Erosion aus-
gesetzt.

Was bleibt? Die einheitliche 60%-Grenze ist unmotiviert und
der strukturellen Unterschiedlichkeit der Einzelstaaten un-
angemessen. Die gemeinschaftliche Haftung im 60%-Be-
reich fUhrt zu einer Fehlallokation von Risiken und institutio-
nalisiert ein Vertrauensdefizit gegentber den Einzelstaaten.
Aber die Ideg, fur hohe Schuldenstéande hohe Grenzkosten
der Verschuldung zu provozieren, ist gut.

Was spricht dagegen, dass Staaten sich selbst diszipli-
nieren, indem sie vorrangige und nachrangige Bonds aus-
geben? Wie oben erwahnt, wird das Senioritatsverspre-
chen nicht vollig glaubhaft sein, aber es ist auch nicht val-
lig unglaubhaft. Dies insbesondere dann, wenn das Land
die Grenze zwischen blau und rot nicht mechanisch auf
60% setzt, sondern der eigenen Leistungsfahigkeit an-
passt. Die Zinsabflachung im blauen und die Zinssteige-
rung im roten Bereich werden geringer ausfallen als bei
einem Eurobond-Modell, aber wenn die Grenze zwischen
blau und rot klein genug gewahlt ist, werden die roten Zin-
sen fiskalisch disziplinieren und die blauen keiner Diszip-
linlosigkeit Platz geben. Zudem ist der Ubergang zwischen
blau und rot weniger dramatisch und die Respektierung
der Grenze daher auch in Krisensituationen glaubhafter.
Beobachten die Finanzmarkte aber, dass ein Land auch
Uber Krisen hinweg erfolgreich die selbst auferlegte Dis-
ziplin wahrt, entsteht genau jenes Vertrauen, das manchen
Eurolandern jetzt mangelt.
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