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Staatsanleihen neu ausgestalten - fiir eine
stabilitatsorientierte Wahrungsunion

Die Schuldenkrise in der EWU hat immer wieder Forderungen nach einer starkeren
Gemeinschaftshaftung hervorgebracht, was allerdings dem Wunsch nach nationaler
Souveranitat widerspricht. Systemkonformer und stabilisierend wéare eine Reform der
einheitlichen Anleihebedingungen. So kénnte eine automatische Verlangerung der
Anleihelaufzeit bei Gewahrung von Finanzhilfen durch den ESM oder die Tranchierung der
Anleihen bei der Emission in einen ,First-“ und einen ,,Second-Loss“-Teil im Falle eines

Zahlungsausfalls verbindlich vorgesehen werden.

Die Finanz- und Schuldenkrise hat die Européische Wah-
rungsunion (EWU) vor eine groBe Herausforderung ge-
stellt, die noch nicht bewaltigt ist. Der urspriingliche Ord-
nungsrahmen war nicht krisenfest, und nicht zuletzt die
hohen privaten und staatlichen Schulden in Verbindung
mit einer gefdhrdeten Finanzmarktstabilitdt haben sich als
Achillesferse erwiesen. Viele sehen in einer politischen
oder Fiskalunion die einzig tragféhige Basis fur die ge-
meinsame Wé&hrung. Und in der Tat wére dies institutionell
eine naturliche Ergdnzung zum Euro. Mit einer Vergemein-
schaftung von Souverénitdtsrechten wéaren dann auch
eine verstérkte Vergemeinschaftung von Risiken und eu-
ropaweite Umverteilungsmechanismen kompatibel. Dies
erfordert allerdings einen gréBeren Integrationssprung
und eine grundlegende Anderung der EU-Vertrage, um
diesen Weg auch demokratisch zu legitimieren.

Es erscheint aber derzeit hdchst zweifelhaft, ob in den
einzelnen Landern Mehrheiten daflr bestehen, die nati-
onale Souverénitdt abzugeben, und auch der politische
Wille der nationalen Entscheidungstréger scheint recht
begrenzt. Gleichzeitig werden bei auftretenden Proble-
men aber immer wieder Rufe nach noch weiter gehender
Gemeinschaftshaftung laut, sei es durch die Finanzpolitik
und Eurobonds oder die Geldpolitik. Dies passt aber nicht
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zusammen und stellt keine Grundlage flr eine langfristig
stabile W&hrungsunion dar. Es wirde vielmehr zu einer
noch zunehmenden Unwucht zwischen européischer Ri-
sikoteilung und nationaler Souveranitét fihren, die fur die
europadische Integration keinesfalls forderlich ist.

Sollte eine deutlich umfassendere politische Integration
und die weitere Abgabe nationaler Souveranitét derzeit
nicht umsetzbar sein, gilt es den existierenden ,Maast-
richt-Rahmen” und das Grundprinzip der Eigenverant-
wortung wieder zu stérken, Eigenverantwortung der
Staaten, aber auch der Investoren an den Finanzmarkten.
Die Bundesbank hat im Mé&rz 2015 etliche Vorschlage fir
solche Reformansétze in verschiedenen wirtschaftspo-
litischen Bereichen zusammengestellt und insbesonde-
re den Aspekt der Finanzstabilitdt betont.! Dabei wurde
auch angeregt, tber eine etwaige Neugestaltung der ein-
heitlichen staatlichen Anleihebedingungen im Euroraum
nachzudenken. Dies steht im Mittelpunkt der folgenden
Uberlegungen. Ohne den bestehenden dezentralen Rah-
men der Wahrungsunion grundséatzlich zu &ndern, kdnnte
dies einen Stabilisierungsbeitrag leisten und gleichzeitig
die Risiken aus staatlichen Zahlungsproblemen fir Steu-
erzahler und Geldpolitik reduzieren. Zwei neue Ausge-
staltungselemente scheinen hierzu geeignet: Zum einen
eine Klausel, die im Fall der Gew&hrung von Finanzhilfen
durch den Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM)
eine automatische Verlangerung der Anleihelaufzeit um
drei Jahre vorsieht (+3). Zum zweiten die Tranchierung

Der Artikel spiegelt nicht notwendigerweise die Auffassung der Deut-
schen Bundesbank wider.

1 Vgl. Deutsche Bundesbank: Ansatzpunkte zur Starkung des Ord-
nungsrahmens der Europdischen Wéhrungsunion, in: Monatsbericht
Marz 2015, Frankfurt a.M., S. 15-39. Im Hinblick auf Ansatzpunkte
zur Starkung des bestehenden Ordnungsrahmens vgl. auch Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung: Konsequenzen aus der Griechenland-Krise flr einen stabileren
Euro-Raum, Sondergutachten, Wiesbaden, Juli 2015.
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der Anleihen bei der Emission in einen 40%igen ,,First-“
und einen 60%igen ,,.Second-Loss“-Teil, die eine etwaige
Verlustaufteilung im Fall der Restrukturierung der Anleihe
vorab verbindlich regelt (60/40).

Automatische Laufzeitverlangerung bei ESM-
Finanzhilfen

Mit einer neuen Klausel in allen Anleihebedingungen von
EWU-Staatsanleihen sollte kinftig festgelegt werden,
dass sich die jeweilige Laufzeit der ausstehenden Anleihe
automatisch zu sonst gleichen Konditionen um drei Jahre
verlangert, falls das emittierende Land Finanzhilfen des
ESM? bendtigt und erhélt (+3-Bondkomponente)®. Dies
wiére eine vergleichsweise unaufwandige Anderung, die
mit zahlreichen Vorteilen verbunden wére.

Die Klausel wirde im Regelfall fir die Anleihegldubiger
und -schuldner nichts verdndern: Anleihen von Landern,
die wdhrend der reguldren Laufzeit keine Finanzhilfen
des ESM erhalten — und dies sollte weiterhin Ublich sein
—, wirden unveréndert bedient und getilgt. Nur fir den
Fall, dass ein Land in Schwierigkeiten geraten sollte und
ein ESM-Hilfsprogramm gewahrt wird, tritt die Klausel in
Kraft. Dies wére dann keine Insolvenz, keine Restrukturie-
rung und kein Kreditereignis, da die automatische Lauf-
zeitverlangerung zuvor in den Anleihebedingungen ver-
ankert wurde. Sie wére schon bei der Emission Vertrags-
bestandteil und dem K&ufer bekannt.* Der besondere
Vorteil: Durch die Neuregelung wirde sich bei finanziellen
Problemen der kurzfristige Finanzierungsbedarf des Lan-
des drastisch verringern, da in den drei Jahren nach dem
ESM-Programmbeschluss keine Tilgungen féllig wirden.

Der ESM kann einzelnen Mitgliedstaaten finanzielle Hil-
fe leisten, wenn das Land zwar grundsétzlich solvent ist,
aber die Méarkte das Vertrauen verloren haben und keine
Finanzierung mehr zur Verfigung stellen. Durch ein ESM-
Programm konnen eine zeitnahe llliquiditdt und damit
einhergehende groBere real- und finanzwirtschaftliche
Friktionen vermieden werden. Dabei finanziert der ESM
Uber die Programmlaufzeit den Kapitalbedarf des Landes.
Gleichzeitig ist ein verbindliches fiskalisches und makro-

2 Der ESM wurde als Nachfolger der Europaischen Finanzstabilisie-
rungsfazilitat (EFSF) am 27.9.2012 als permanenter Krisenlésungsme-
chanismus gegriindet.

3 Vgl. Deutsche Bundesbank: Ein Vorschlag zu einer zielfuhrenden Privat-
sektorbeteiligung fur Anleiheemissionen ab Mitte 2013, in: Monatsbe-
richt, August 2011, Frankfurt a.M., S. 72-75; und A. Weber, J. Ulbrich, K.
Wendorff: Finanzmarktstabilitat sichern, Investorenverantwortung star-
ken, Steuerzahler schonen. Ein Vorschlag zur Starkung des Europaischen
Stabilitdtsmechanismus durch die geeignete Ausgestaltung kiinftiger An-
leihekonditionen, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3.3.2011.

4 So sind beispielsweise auch heute schon die Ertrage aus inflations-
oder BIP-indexierten Anleihen an zum Zeitpunkt der Emission noch
unbekannte Entwicklungen konditioniert.
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dkonomisches Anpassungs- und Uberwachungspro-
gramm, das die weitere Solvenz sicherstellen und die Zah-
lungsféhigkeit rasch wieder herstellen soll, zu vereinbaren.
Allerdings lasst sich die tatsdchliche Zahlungsfahigkeit
oder auch die Zahlungsbereitschaft im Vorhinein nicht
verléasslich schéatzen, und es dirfte sich erst im weiteren
Programmverlauf zeigen, ob die Ursachen der akuten
staatlichen Zahlungsschwierigkeiten in einem temporéren
Liquiditatsproblem oder in einem grundlegenden Solvenz-
problem liegen. Daher Ubernehmen der ESM und damit
die européischen Steuerzahler umfangreiche Risiken, um
die staatliche Solvenz zu sichern: indem sie derzeit zum
einen fallig werdende Titel und zum anderen laufende De-
fizite finanzieren. Der weit Uberwiegende Teil der zur De-
ckung dieses Bedarfs gewédhrten Finanzhilfen dirfte dabei
in der Regel auf die fallig werdenden Anleihen entfallen.®
Damit werden die bisherigen Glaubiger — bei Falligkeit —
aus der Verantwortung entlassen. Mit der vorgeschlage-
nen Laufzeitverlangerung wird dem entgegengewirkt.

Insgesamt wird durch dieses neue Anleiheelement die Ei-
genverantwortung der Investoren gestérkt, und die euro-
paischen Steuerzahler werden von Risiken entlastet. Die
gemeinschaftliche Haftung Gber den ESM wird spurbar
begrenzt und der ESM damit bei gegebenem Volumen
deutlich schlagkréftiger. Aber auch die Glaubiger profitie-
ren weiterhin von einem ESM-Programm. So werden ein
unmittelbarer Zahlungsausfall und real- wie finanzwirt-
schaftliche Verwerfungen vermieden, und die perspekti-
vische Zahlungsféhigkeit bei Umsetzung des finanz- und
wirtschaftspolitischen  Reformprogramms  verbessert
sich.® Dabei wiirden sich die Finanzierungskonditionen fiir
die meisten Lander — wie auch Deutschland - nicht veran-
dern. Lander, fir die unter Umstanden ein ESM-Programm
erwartet wird, wirden begrenzt erhéhte Zinsen zahlen
mussen. Eine potenzielle Laufzeitverlangerung wiirde aber
wohl maximal eine Rechtsverschiebung auf der Zinsstruk-
turkurve um drei Jahre bedeuten, deren Effekte sich bei
dominierender mittel- bis langerfristigen Verschuldung und

5 Zur Stitzung der Bankensysteme kdnnen gegebenenfalls weitere Fi-
nanzhilfen erforderlich sein.

6 Andere Vorschlége sehen u.a. einen automatischen Schuldenschnitt als
Méglichkeit zu einer unmittelbareren, anleihevertragsbasierten Glaubi-
gerbeteiligung an, der ausgeldst wird, wenn ein bestimmter Schwellen-
wert der Schuldenquote erreicht ist. Vgl. z.B. A. Mody: Sovereign debt
and its restructuring framework in the Eurozone, in: Oxford Review of
Economic Policy, 29. Jg. (2013), H. 4, S. 715-744. Die alleinige Fokus-
sierung auf die Schuldenquote ist angesichts der unterschiedlichen
Charakteristika der Mitgliedstaaten des Euroraums aber nur ein unzurei-
chendes BestimmungsmaB fur die Solvenz eines Staates und kénnte so-
mit u.a. Glaubiger unangemessen belasten und einen einfachen Weg fiir
Staaten erdffnen, sich ihrer Schuldenlast zu entledigen. Auch die még-
liche Konditionierung von Hilfskrediten durch den ESM an einen Schul-
denschnitt in Abhéngigkeit von einem Schwellenwert der Schuldenquote
ist potenziell problematisch und schwer zu operationalisieren. Vgl. hierzu
z.B. Committee on International Economic Policy and Reform: Revisiting
Sovereign Bankruptcy, Bericht, Brookings Institution, Oktober 2013.
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einer typischerweise eher flachen Zinsstrukturkurve in die-
sem Bereich in sehr engen Grenzen halten dirften. Etwas
reagiblere Risikopramien waren im Ubrigen keinesfalls als
grundsatzlich negativ anzusehen, da sie die Anreize zu so-
lider Finanzpolitik erhdhen und dies die Finanzierungsbe-
dingungen im Gegenzug wieder verbessern wiirde.

Tranchierung in First- und Second-Loss-Anleiheteile

Um die weiterhin starke gegenseitige Verflechtung von
nationalen Banken und Staaten im Euroraum zu durch-
brechen, die Finanzstabilitdt zu starken und das Volu-
men an sicheren Anlagen insgesamt zu erhéhen, werden
h&ufig Eurobonds mit gemeinschaftlicher Haftung oder
auch verschiedene Arten von ,synthetischen“ Euro-
bonds vorgeschlagen.” Allerdings ergeben sich hierbei
Probleme der Balance zwischen Haftung und Kontrolle,
oder es drohen Marktverzerrungen durch eine Art der
regulatorischen Repression, die auf das Halten eines
festen Mischungsverhéltnisses von nationalen Staatsan-
leihen durch die einzelnen Banken abzielt. Dabei kdnnte
auch durch eine geénderte Ausgestaltung der nationa-
len Staatsanleihebedingungen in Verbindung mit einer
Anpassung der Banken- und Finanzmarktregulierung zu
Staatsanleihen die Stabilitédt des Finanzsystems gestarkt
werden. Dieser Ansatz lieBe sich innerhalb des gelten-
den Ordnungs- bzw. Vertragsrahmens der W&hrungsuni-
on umsetzen. Er stellt sich insgesamt gesehen merklich
komplexer dar als die zuvor genannte Laufzeitenverldnge-
rung, kdnnte diese aber erganzen.

Die Mitgliedstaaten des Euroraums sollten sich demnach
darauf verpflichten, kiinftig alle nationalen Staatsanleihen
wie bisher als jeweils vollstdndige Anleihen zu emittieren,
diese aber zum Zeitpunkt der Emission in zwei Teilstlicke
zu unterteilen. Fur diese Teilstlicke wird eine unterschiedli-
che Verlustbeteiligung im Falle einer eventuell erfolgenden
Restrukturierung der (vollstdndigen) Anleihe verbindlich
festgelegt. Damit wéren keine Nachteile fur die Glaubiger
der bereits umlaufenden Anleihen verbunden. Alle umlau-
fenden Anleihen — sowohl die alten nicht-aufgeteilten als
auch die neuen aufgeteilten — wéren wie bislang zu pro-
zentual gleichen Teilen von Verlusten bei einer etwaigen
Schuldenrestrukturierung betroffen. Die festgeschriebene
Verlustaufteilung innerhalb der neuen Anleihe wirde le-
diglich regeln, dass ein auf die vollstandige neue Anleihe
entfallender Verlust zundchst von dem sogenannten First-
Loss-Teil (Junior) getragen wird. Der Second-Loss-Teil
(Senior) wirde nur dann belastet, wenn der Junior-Teil

7 Vgl. Euro-nomics group: European safe bonds (ESBies), Denkschrift,
2011 und ESBies: A realistic reform of Europe’s financial architecture,
VOX CEPR’s Policy Portal, VoxEU.org (25.10.2011). Siehe auch L. Ga-
ricano, L. Reichlin: A safe asset for Eurozone QE: A proposal, VOX
CEPR'’s Policy Portal, VoxEU.org (14.11.2014).

aufgezehrt wurde. Diese Aufteilung kdnnte beispielsweise
in 60% Senior und 40% Junior vorgeschrieben werden.?
Praktisch wirde damit eine Anleihe weiterhin zu einem
Nominalwert von beispielsweise 100 Euro emittiert, sie
bestiinde aber zu 60 Euro aus einem Senior- und zu 40
Euro aus einem Junior-Teil.° Nach Emission kénnte die
Anleihe dann entweder wie bislang vollstédndig oder nach
beiden Teilen getrennt weiter verkauft werden. Damit wir-
den die Senior-Teile bei einem Schuldenschnitt verschont,
solange dieser nicht mehr als 40% der Anleihe umfasst.®

Durch die neu strukturierten Anleihen fiir sich genommen
andert sich die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Staates
nicht. Es wird aber ein wesentlich gréBeres Volumen an
(relativ) sicheren Staatsanleihen von Euroldndern ge-
schaffen. Dies lasst sich mit einem Beispiel veranschau-
lichen: Unter der Annahme, dass im Falle einer Insolvenz
die staatlichen Schulden durch einen Schuldenschnitt auf
ein Niveau von 100% des BIP gedriickt werden sollen,
bliebe der Senior-Teil selbst bei einem Ausgangsniveau
der Schuldenquote von 166% von Verlusten verschont.
Entsprechend wuirden die Senior-Teile bei insgesamt
zweifelhafter Bonitdt eines Landes deutlich sicherere
Anleihen mit besserer Bonitat als die bisherigen, nicht-
aufgeteilten Anleihen darstellen. In den Junior-Teilen wiir-
de sich dagegen das (Uberwiegende) Ausfallrisiko eines
Staates konzentrieren, da die gewéahlite Aufteilung mit ei-
ner hohen Wahrscheinlichkeit sicherstellen wirde, dass
eine alleinige Restrukturierung der Junior-Teile im Be-
darfsfall ausreicht, um einen etwaig erforderlichen Schul-
denschnitt abzudecken.!

Dies bedeutet, dass flr ein Land mit starker Bonitat und
sehr geringer Ausfallwahrscheinlichkeit wie Deutschland

8 Grundsétzlich wére auch eine je nach Land unterschiedliche prozen-
tuale Aufteilung in Junior- und Senior-Teile denkbar, beispielsweise um
Senior-Teile mit einer garantierten Mindestbonitat zu erzeugen. Diese
Mindestbonitat kénnte letztlich aber nur bei Emission der Anleihe ga-
rantiert werden, da sich die Bonitat im weiteren Verlauf andern konnte.
Dabei wiirde das vorgeschlagene Instrument einer Tranchierung der
nationalen Anleihen l&ander- und zeitspezifisch unterschiedliche Anlei-
heklassen schaffen und die Markttransparenz reduzieren. Wir wiirden
dies vor diesem Hintergrund fur nicht empfehlenswert halten.

9 Entsprechend wiirde ein Kupon von 10 Euro zu 6 Euro auf den Senior-
und zu 4 Euro auf den Junior-Teil entfallen.

10 Zur Veranschaulichung: Ist noch eine alte (nicht tranchierte) und eine
neue Anleihe mit einem Nominalwert von jeweils 100 Euro im Markt
vorhanden, wirde ein allgemeiner Schuldenschnitt um 30% beide
Anleihen mit jeweils 30 Euro belasten. Innerhalb der neuen Anleihe
wére allerdings die Verteilung auf die beiden Tranchen explizit gere-
gelt (der ,,Haircut“ in Hhe von 30 Euro wiirde vollstandig auf den Ju-
nior-Teil entfallen). Somit verandert sich durch die Emission der neuen
Anleihe nicht der Status der alten Anleihen.

11 Die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls sollte c.p. fur die
Junior-Teile genauso hoch eingeschétzt werden wie die einer nicht-
aufgeteilten Anleihe. Ein allein daran anknipfendes Rating wére so-
mit unveréndert. Der Loss-given-default wére fiir die Glaubiger der
Junior-Teile aber deutlich héher als bei der nicht-aufgeteilten Anleihe
insgesamt.
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sowohl die Senior- als auch die Junior-Teile weiterhin als
sehr sicher einzuschétzen wéren und es kaum Preisunter-
schiede zwischen den Teilen (und einer nicht-aufgeteilten
Anleihe) geben wirde. Fur Lander mit grundsétzlich gerin-
gerer Bonitat wirden nunmehr mit den Senior-Teilen Anlei-
hen verfugbar sein, die eine deutlich bessere Bonitat auf-
weisen als die bisherigen, nicht-aufgeteilten Anleihen. So-
mit kann nach dieser Neuordnung das Volumen an relativ
sicheren Staatsanleihen im Euroraum insgesamt deutlich
steigen, und es werden relativ sichere Anleiheklassen von
(fast) allen Landern des Euroraums zur Verfligung stehen.

Reform der Banken- und Finanzmarktregulierung

Diese Separation der Ausfallrisiken sollte in enger Ver-
bindung mit einer ohnehin wiinschenswerten Reform der
Banken- und Finanzmarktregulierung stehen, durch die
Staatsanleihen nicht mehr wie bisher als risikofrei an-
gesehen werden. Deren bilanzielle Privilegierung sollte
aufgehoben werden.'? GroBkreditgrenzen und eine risi-
koadédquate Eigenmittelunterlegung wirden dann auch
fur Staatsanleihen gelten und sollten eine spirbare Ver-
besserung der Diversifikation staatlicher Solvenzrisi-
ken erwirken. Der Nexus vom Staat zum Bankensystem
wirde entscheidend eingeddmmt. Setzt die Regulierung
dabei ausschlieBlich an der Bonitét staatlicher Schuldti-
tel an, kénnte die vorgeschlagene Aufteilung nationaler
Staatsanleihen helfen, die Reform der Banken- und Fi-
nanzmarktregulierung leichter umzusetzen und deren Ak-
zeptanz zu erhdhen. So stiinden im Euroraum dann von
(fast) allen L&ndern mehr Staatsanleihen mit guter Bonitat
zur Verfligung, die von den Banken dann mit weniger Ei-
genkapital zu unterlegen wéren als nicht-aufgeteilte An-
leihen. Die Junior-Teile kbnnten sich dann auf andere Fi-
nanzmarktbereiche verteilen, die grundsatzlich eine hin-
reichende Verlustabsorptionsmasse oder eine geringere
Vernetzung mit anderen Finanzmarktakteuren aufweisen
(sollten). Gleichwohl gilt es auch hierbei darauf zu achten,
dass sich in diesen Marktsegmenten keine systemrele-
vanten Verlustrisiken konzentrieren.

Im Ergebnis sollte die Stabilitét des Finanzsektors gestarkt
und die Gefahr einer systemischen Krise bei drohenden
staatlichen Zahlungsproblemen reduziert werden. Die
Wahrscheinlichkeit von rapiden Vermdgenswertverlus-
ten und Fire Sales in Krisenzeiten wiirde fir systemische
Bankinstitute reduziert, etwaige Anreize zu einer Kapital-
verlagerung in ,;sichere Hafen* wirden eingeddmmt, und
die Gefahr eines ungeregelten Einlagenabzugs (Bank Run)
ware geringer. Der Druck auf die Geldpolitik, auch Staats-
anleihen schlechter Bonitat als Sicherheiten zur Refinan-

12 Vgl. Deutsche Bundesbank: Abbau der regulatorischen Privilegierung
von Staatsschulden, in: Geschéftsbericht 2014, Frankfurt a.M., S. 23-42.
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zierung oder im Rahmen eines Anleihekaufprogramms
zuzulassen, kénnte sinken. Zudem kénnte ein Quantitati-
ve-Easing-Programm zumindest auf relativ sichere Anlei-
hen begrenzt werden, ohne dass dadurch der Lénderkreis
stark eingeengt werden musste. Damit wirde allerdings
auch der Uber die Zinssenkung bewirkte Entlastungseffekt
der Geldpolitik auf die 6ffentlichen Haushalte vermindert,
was im Sinne einer klaren Trennung von Geld- und Fiskal-
politik aber nicht zu kritisieren ist.

Da sich die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Staates al-
lein durch die Aufteilung der Anleihe nicht andert, wére
ohne weitere Einflisse der neuen Regelung davon aus-
zugehen, dass sich auch die Finanzierungskonditionen
der einzelnen Staaten bei der Emission nicht verandern.
So gesehen hétte eine neue Anleihe insgesamt die glei-
che Verzinsung wie bislang. Dabei durfte sich ein umso
groBerer Zinsunterschied zwischen Junior- und Senior-
Teil ergeben, je hdher das Ausfallrisiko insgesamt einge-
schatzt wird: der Senior-Teil verzinst sich niedriger als die
vollstdndige Anleihe, der Junior-Teil hdher. Im Hinblick auf
die Risikoprédmie kénnte sich allerdings fiir einen Mitglied-
staat dann ein insgesamt hdheres Zinsniveau ergeben,
wenn Investoren bisher einen Bail-out durch andere Euro-
lander oder die Geldpolitik erwarten.’®* Durch die Reform
kénnte aufgrund der gestérkten Finanzstabilitat ein Bail-
out nun als unwahrscheinlicher und folglich ein staatlicher
Zahlungsausfall als wahrscheinlicher angesehen werden.
Dies wére aber letztlich die Folge einer Starkung des
rechtlich verankerten No-Bail-out-Prinzips, das im Rah-
men der bisherigen Krisenpolitik beschédigt wurde.

Bei einer solchen Aufteilung der Anleihen wére durch be-
gleitende Reformen sicherzustellen, dass eine Umstruk-
turierung im Bedarfsfall zwar mdglich bleibt, sie aber
dennoch nicht zu leichtfertig in Erwégung gezogen wird.
Dies konnte durch eine Anpassung der geltenden Um-
schuldungsklauseln im Hinblick auf ein regelgebundenes
Verfahren gewéhrleistet werden, das darauf abzielt, eine
unabdingbare Schuldenrestrukturierung méglichst effi-
zient durchzuflihren. Fir den Euroraum steht hierbei mit
dem ESM eine von den bilateralen Schuldner-Glaubiger-
Beziehungen weitgehend unabhangige Institution zur
Verfligung, die als Mediator einen angemessenen Interes-
senausgleich zwischen Schuldner und Glaubigern vermit-
teln und eine zu leichtfertige Entschuldung auf Kosten der

13 Die vorgeschlagene Anleihestruktur kénnte Gberdies zu einem gewis-
sen Anstieg der Liquiditatspramie flihren. Angesichts der trotz der un-
terschiedlichen Emissionsvolumina sehr &hnlichen Anleiherenditen der
unterschiedlich groBen Mitgliedstaaten im Vorfeld der Schuldenkrise
sollte dieser Effekt letztlich aber nicht zu stark zu Buche schlagen.
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Glaubiger unterbinden kdnnte.* Dies kénnte auch einem
ausgefeilteren Vorgehen zur Lésung staatlicher Uberschul-
dungsprobleme innerhalb der Eurozone zugrundeliegen.®

Zahlungsausfall eines Staates muss verkraftbar sein

Insgesamt ist es von zentraler Bedeutung, den Ordnungs-
rahmen der Wahrungsunion zu stérken, damit diese als
Stabilitdtsunion abgesichert werden kann. Die Krise hat
Reformbedarf offengelegt. Umfassende Integrationsschrit-
te scheinen derzeit nicht auf der kurz- und mittelfristigen
Agenda zu stehen oder nicht mehrheitsféhig zu sein. Daher
kommt es darauf an, den urspriinglichen Rahmen, der auf
nationaler Souverénitét bei den zentralen finanz- und wirt-
schaftspolitischen Fragen basiert, wieder zu ertiichtigen.
Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten und der Investo-
ren an den Finanzmarkten gehdren hier eng zusammen.
Einer eigensténdigen Finanzierung der Mitgliedstaaten an
den Kapitalméarkten kommt weiterhin eine entscheidende

14 Aufgrund der festgeschriebenen Verlustaufteilung besteht bei dieser
Anleiheform die Gefahr, dass die erforderliche Glaubigermehrheit fir
einen Restrukturierung nicht erreicht werden kann, wenn die Glaubiger
des Junior-Teils eine Sperrminoritat hatten. Entsprechend kdénnten die
geltenden Umschuldungsklauseln in den Anleihebedingungen so um-
geschrieben werden, dass die Stimmrechte der Junior-Gléaubiger fir
den Fall der Vereinbarung eines Anpassungsprogramms auf den ESM
Ubergehen. Der ESM hat dabei ein grundsatzliches Interesse an der
Lésung des Solvenzproblems eines hilfebedurftigen Mitgliedstaates
und nicht — im Hinblick auf die Einddmmung etwaiger Ansteckungs-
effekte auf andere Mitgliedstaaten (die den ESM tragenden Gesell-
schafter) — an einem vorschnellen oder Uberhdéhten Schuldenschnitt.
Die Glaubiger des Senior-Teils haben einen Anreiz, einem Umschul-
dungsplan zuzustimmen, wenn durch diesen mit hoher Wahrschein-
lichkeit das grundlegende Solvenzproblem des Staates geldst und die
Wabhrscheinlichkeit eines Ausfalls ihrer eigenen Zahlungsanspriiche
reduziert wird. Anstatt einer direkten Ubertragung der Stimmrechte
auf den ESM kénnte fir den Fall einer Vereinbarung eines ESM-Pro-
gramms in Erwégung gezogen werden, dass von den Schuldnerstaa-
ten mit einer vorab bestimmten Quote auch weiterhin nicht-aufgeteilte
Anleihen emittiert werden und nur diese zusammen mit im Verbund
gehaltenen aufgeteilten Anleihen stimmberechtigt sind.

15 Aufgrund des besonderen institutionellen Gefliges des gemeinsamen
europdischen Wahrungsraums konnten die Mitgliedstaaten ange-
sichts der engen grenziuberschreitenden finanz- und realwirtschaft-
lichen Verflechtungen von einem vorab verbindlich geregelten Vorge-
hen zu einer geordneten Restrukturierung staatlicher Schuldtitel im
Bedarfsfall profitieren. Dies konnte die volkswirtschaftlichen Kosten
einer staatlichen Uberschuldung und Schuldenrestrukturierung be-
grenzen und darUber hinaus dazu beitragen, den geltenden Haftungs-
ausschluss des Maastricht-Rahmens glaubwiirdiger zu verankern.

Bedeutung zu und eine umfangreiche gemeinschaftliche
Haftung ist mit diesem Ansatz nicht kompatibel — weder
Uber die anderen Mitgliedstaaten oder die européische
Ebene noch Uber die gemeinsame Geldpolitik.

Um den urspriinglichen Rahmen zu kréftigen, muss die Fi-
nanzstabilitdt so erhdéht werden, dass im Extremfall auch
eine staatliche Zahlungsunféhigkeit oder -unwilligkeit ver-
kraftet werden kann. Zu einer stabileren, anreizkompatib-
leren Wé&hrungsunion kdnnen die vorgeschlagenen refor-
mierten Ausgestaltungsmerkmale der national emittierten
Staatsanleihen beitragen. Die von Banken gehaltenen
Staatsanleihen sollten darlber hinaus durch eine stringen-
tere Regulierung begrenzt werden. Durch die automatische
Laufzeitverlangerung wirde sichergestellt, dass die privaten
Anleiheglaubiger im Krisenfall nicht aus der Haftung entlas-
sen werden. Gleichzeitig wird das Volumen erforderlicher
Finanzhilfen begrenzt und somit die Schlagkraft des ESM
insgesamt erhdht. Die Tranchierung nationaler Staatsanlei-
hen wirde sicherstellen, dass auch in Krisenzeiten ein fur
Banken hinreichend groBes Volumen an nationalen Anlei-
hen mit relativ guter Bonitat zur Verfligung stiinde und die
Risiken eines staatlichen Zahlungsausfalls tendenziell von
Marktteilnehmern gehalten wirden, die etwaige Verluste
aus einem Schuldenschnitt besser verkraften. Die Umset-
zung der vorgeschlagenen Reformen starkt insgesamt die
Eigenverantwortung der Finanzmarktteilnehmer, wirkt ei-
ner leichtfertigen Vergabe finanzieller Mittel und exzessiven
Verschuldung der Mitgliedstaaten entgegen und erhéht die
Stabilitt der Kapitalmérkte hinsichtlich nationaler Solvenz-
risiken. Die Risikoprdmien wirden dann wieder starker auf
Anderungen der grundlegenden Zahlungsfahigkeit einzelner
Staaten reagieren. Eine solche differenzierte Risikobeprei-
sung steht auch grundsatzlich mit der nationalen Eigenver-
antwortung des Maastricht-Rahmens im Einklang. Stérkere
und frihzeitigere Zinssignale erhdhen die Anreize zu einer
soliden Haushalts- und Wirtschaftspolitik. Eine grundsatz-
lich solidere Lage der Staatsfinanzen wére wiederum eines
der besten Mittel zur Prévention kinftiger Staatsschulden-
krisen und zur Gewéhrleistung guinstiger Finanzierungskon-
ditionen. Unerwiinschte Verwerfungen am aktuellen Rand
lieBen sich dabei durch geeignete Ubergangsregelungen,
z.B. indem die Vorschlage mit einer verlasslichen zeitlichen
Perspektive schrittweise eingeflihrt werden, verhindern.
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