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Abstrakt

Eine oft vernachldssigte Dimension in der aktuellen Debatte zur Schuldenbremse ist die zentrale Rolle
deutscher Staatsanleihen als sichere Vermégenswerte (,Safe Assets”) fiir stabile Finanzmdrkte.
Deutsche Staatsanleihen sichern Finanztransaktionen ab und wirken in Krisenzeiten als stabilisierender
Anker. Die Schuldenbremse fiihrt jedoch zu einer kiinstlichen Verknappung dieser essenziellen Giiter
und geféhrdet damit die Funktionsfihigkeit des Finanzsystems. Deutsche Staatsschulden stellen in
diesem Fall keine Belastung dar, sondern dienen als Grundlage fiir stabile Finanzmdrkte und eine
effiziente Liquiditétsverteilung. Die Liicke, die fehlende deutsche Staatsanleihen in den Finanzmdrkten
hinterlassen, wird zunehmend durch US-Staatsanleihen geschlossen, wodurch Risiken anderer Staaten
in die EU importiert und die Safe-Asset-Priimie US-amerikanischen statt deutschen Steuerzahlern
zugutekommt. Um dies zu verhindern, Deutschlands Rolle als Stabilitétsanker im Euroraum zu festigen
und somit die europdische Souverdnitdt zu stdrken, ist eine flexiblere Schuldenbremse notwendig, die

die Emission sicherer Vermdégenswerte erméglicht und férdert.

I. Einleitung

Die Debatte (iber die Schuldenkrise wird gerade durch die anstehenden Neuwahlen ausfiihrlich und
breit gefiihrt. Einzuordnen lassen sich die beiden Lager wie folgt: Beflirworter der Schuldenbremse
weisen auf die Generationsgerechtigkeit hin (vereinfacht: Konsum heute, Zinszahlungen fir die
folgenden Generationen), den notwendigen fiskalpolitischen Stabilitdtsanker innerhalb der EU und das
Glaubwirdigkeitsproblem gegeniiber hoch verschuldeten Staaten wie Italien und Frankreich wiirde
sich Deutschland ebenfalls nicht an die EU - Konvergenzkriterien (Maastricht-Kriterien) halten.

Widersacher argumentieren, dass gerade Investitionen in Infrastruktur und Bildung notwendig fiir eine

*SAFE Policy Paper reprasentieren die persénlichen Ansichten der Autoren und nicht notwendigerweise die von
SAFE oder seiner Mitarbeiter.



Generationsgerechtigkeit sind und andere Euroraumlander auch in der Vergangenheit wenig zu einer

Konvergenz beigetragen haben.

Der aktuellen Debatte fehlt eine entscheidende Dimension: die Finanzmarktdimension, insbesondere
die Bedeutung sicherer Vermogenswerte (Safe Assets). Diese spielen eine zentrale Rolle im Euroraum,
da sie nicht nur Finanztransaktionen absichern, sondern auch als stabilisierender Anker in Krisenzeiten
dienen. Die deutsche Schuldenbremse erschwert jedoch durch die strikte Begrenzung der staatlichen
Verschuldung die Bereitstellung dieses essenziellen offentlichen Gutes im Euroraum und fihrt zu

seiner kinstlichen Verknappung.

Sichere Staatsschulden sind keine Last, sondern ein notwendiges Gut fiir stabile und funktionierende
Finanzmarkte. Sie bilden durch ihre Sicherheit und Liquiditat die Grundlage fir Repo-Markte, die
wiederum essenziell fir eine effiziente Verteilung von Liquiditdt und die Kreditvergabe sind. Die
Annahme, dass Deutschlands niedrige Staatsverschuldung allein ein Garant fiir die Stabilitdt des
Euroraums ist, greift zu kurz. Um die finanzielle Stabilitdt zu férdern, ergeben sich drei zentrale

Handlungsempfehlungen:

Erstens, die strikte Ausgestaltung der Schuldenbremse sollte zugunsten einer flexibleren Regelung
Gberarbeitet werden, um die Emission von Bundesanleihen als sichere Vermoégenswerte zu erleichtern.
Zweitens, Deutschland sollte durch die verstarkte Bereitstellung sicherer Vermogenswerte seine Rolle
als Stabilitatsanker im Euroraum festigen und gleichzeitig die wirtschaftlichen Vorteile der Safe-Asset-
Pramie nutzen. Drittens, angesichts geopolitischer Herausforderungen ist es essenziell, deutsche
Bundesanleihen starker auf europdischen Finanzmarkten zu etablieren, um die Souveranitat Europas

zu starken und die Rolle Deutschlands in der globalen Finanzarchitektur auszubauen.

Il. Die Rolle sicherer Vermodgenswerte in der Finanzarchitektur

Sichere Vermoégenswerte sind ein zentraler Bestandteil der Finanzarchitektur, sowohl in der globalen

als auch in der europaischen Wirtschaft.

Ein Vermogenswert bendtigt drei zu erfiillende Kriterien um als Safe Asset zu gelten:
1. Geringes Ausfallrisiko
2. Hohe Liquiditat

3. Niedrige Volatilitat, vor allem in Krisenzeiten (,,safe haven assets”) wie z. B. wahrend

der Euro- oder Coronakrise

Eine wesentliche Funktion sicherer Vermogenswerte besteht darin, als Sicherheiten (Kollateral) in

Finanztransaktionen wie Repurchase Agreements (Repos) oder im Derivatehandel zu dienen. Sie

2



reduzieren das Gegenparteirisiko und gewahrleisten Stabilitat in den Markten. Zudem stellen sie eine
wichtige Orientierung fiir die Preisgestaltung anderer Schuldtitel dar. Dies ermoglicht eine

transparente Bewertung und Vergleichbarkeit verschiedener Anlageklassen.

Besonders in wirtschaftlich unsicheren Zeiten U{bernehmen sichere Vermogenswerte eine
Schllsselrolle als Riickzugsort fiir Investoren. Sie bieten Schutz vor Wertverlusten und minimieren
Risiken, was sie wahrend Krisen zu einem unverzichtbaren Element der Finanzmarkte macht. Dieses
Verhalten, das als ,flight-to-quality” bezeichnet wird, sorgt dafiir, dass sichere Vermdgenswerte nicht

nur den Investoren Schutz bieten, sondern auch stabilisierend auf das gesamte Finanzsystem wirken.

Ein Mangel an sicheren Vermogenswerten kann erhebliche Auswirkungen auf die Stabilitdt der
Finanzmarkte haben. Wenn das Angebot an sicheren Anlagen nicht ausreicht, steigt die Nachfrage und
damit die sogenannte Sicherheitspramie. Die Pramie kann dazu verlocken, dass auslandische Staaten
und private Akteure ,pseudo Safe Assets” bereitstellen, die in Krisenzeiten dann allerdings wenig

robust sind.

Wahrend der Finanzkrise 2008 brachen genau diese privaten Ersatzprodukte, wie verbriefte
Schuldtitel, zusammen und verloren ihre Liquiditat und destabilisierten die Markte. Der Gibermalige
Fokus auf private ,pseudo Safe Assets” erweist sich also als riskant, da diese in Zeiten wirtschaftlicher
Unsicherheit nicht die gleiche Stabilitdt wie staatlich garantierte Anlagen bieten kénnen (siehe
beispielsweise Golec und Perotti, 2017). Safe Assets sind daher ein 6ffentliches Gut, welches vom

privaten Sektor nicht geschaffen werden kann und daher auch nicht sollte.
Funktionsweise und Bedeutung des Repo-Markts

Der Repo-Markt ist eine der wichtigsten Komponenten der Finanzmarkte und eng mit der Funktion
sicherer Vermogenswerte verknlpft. Repurchase Agreements, kurz Repos, sind kurzfristige
Finanzierungsgeschafte, bei denen ein Wertpapier, in der Regel ein sicherer Vermogenswert wie eine
Staatsanleihe, als Sicherheit hinterlegt wird. Der Repo-Markt gewahrleistet Liquiditdt und Stabilitat im
Finanzsystem, da er den Zugang zu kurzfristiger Finanzierung erleichtert und gleichzeitig die Risiken fir

die beteiligten Parteien minimiert.



Abbildung 1: Ein stilisiertes Repo-Geschift

Sicherheit: Deutsche Staatsanleihe

Kreditgeber/Kaufer

kzahlung Kredit

Sicherheit: Deutsche Staatsanleihe

Ein Repo ist eine Verkaufs- und Riickkaufvereinbarung. Wie in Abbildung 1 zu sehen, erhalt der
Verkdufer der Sicherheit (deutsche Staatsanleihe) einen Kredit vom Kaufer der Wertpapiere und

verpflichtet sich die Sicherheit am Ende des Repos zurlickzukaufen.

Sollte der Verkdufer nicht in der Lage sein seine Sicherheit zurlickzukaufen, erwirbt die Gegenpartei
das Recht, die Sicherheit am Markt zu verkaufen. Das Ausfallrisiko flir den Kreditgeber beschrankt sich
also hauptsachlich auf die Qualitdt des erhaltenen Wertpapieres. Bei sicheren Vermoégenswerten
bendtigt es daher keine Kreditprifung der Gegenpartei wie dies beispielsweise bei einer Kreditvergabe
durch eine Bank der Fall ist. Um die Risiken fir den Kreditgeber weiter zu minimieren, wird die
Kreditsumme téglich an den aktuellen Wert des Wertpapiers angepasst (mark-to-market). Zusétzlich
deckt ein geringer Abschlag abhangig von der Sicherheit des Wertpapiers potenzielle Verluste wahrend
des Tages ab und der Zins des Repogeschiaftes (Repo-Satz) variiert in Abhadngigkeit der Qualitdt des
Wertpapiers und entschadigt so Kreditgeber fiir ein erhohtes Ausfallrisiko. Steigende Abschlage sowie
Preisriickgange verringern die Liquiditat, wahrend niedrige Abschldge und Preissteigerungen die
Liquiditat des Kreditnehmers erhéhen. Diese prozyklischen Merkmale des Repo-Marktes wurden

beispielsweise von Adrian und Shin (2010, 2014) sowie Geanakoplos (2009) aufgezeigt.

Ein Mangel an sicheren Vermdgenswerten hat jedoch direkte Auswirkungen auf den Repo-Markt.
Wenn das Angebot an hochwertigen Sicherheiten begrenzt ist, steigen die Kosten fiir Repo-Geschafte,
was die Liquiditatsbereitstellung einschranken kann. Dies war wahrend der globalen Finanzkrise 2008

besonders deutlich, als die Unsicherheit tGber die Qualitdt von Sicherheiten zu einer massiven



Reduktion der Repo-Aktivitaten fiihrte. Der daraus resultierende Liquiditdtsengpass verscharfte die

Marktvolatilitat und trug zur Instabilitdt des Finanzsystems bei.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sichere Vermogenswerte im Repo-Markt insbesondere in
Krisenzeiten von zentraler Bedeutung fiir eine effiziente Liquiditatsverteilung innerhalb des
Finanzmarktes sind. Vermogenswerte mit schlechterer Bonitdt weisen erstens eine héhere Repo-Rate
auf, wodurch die Liquiditatsbeschaffung teurer wird. Zweitens ist der Abschlag fiir potenzielle Verluste
hoher, sodass Anleihen mit niedrigerer Bonitat weniger Liquiditdt generieren kdnnen. Drittens fihrt
eine schlechtere Bonitat zu einer starkeren Volatilitat und in Krisenzeiten zu Kursabschlagen, was dazu
flhrt, dass Teilnehmer bestehender Repos mit Margin Calls und somit mit einer zusatzlichen
Liquiditatsverknappung rechnen missen. Diese drei Effekte treten bei sicheren Vermdgenswerten
nicht in gleicher Weise auf, weshalb sie gerade in Krisenzeiten fiir einen funktionierenden Repo-Markt

und damit fur einen stabilen Finanzmarkt essenziell sind.

lll. Analyse von Safe Assets im Euroraum

Im Euroraum ist nur Deutschland in der Lage alle drei Kriterien eines Safe Assets gleichzeitig zu erfillen.
Lander wie die Niederlande besitzen beispielsweise geringes Ausfallrisiko, sind allerdings zu klein, um
erstens die Nachfrage nach Safe Assets signifikant erhdhen zu kdénnen und zweitens die notige

Marktliquiditat herstellen zu kénnen.

Abbildung 2: Ausstehende Staatsverschuldung im Euroraum in 2023

Weitere Mitgliedsstaaten

Frankreich

Niederlande

Spanien

Italien

Deutschland

Quelle: Eurostat, Berechnungen der Autoren



Betrachtet man die aktuellen ausstehenden Schulden der Euroraumlander in Abbildung 2, so besitzen
vier Lander ca. 80% der gesamten Schulden. Somit kdnnen allein durch GroReneffekte und dessen
Effekt auf eine ausreichende Marktliquiditdt nur Frankreich, Italien, Deutschland, und moglicherweise

Spanien als Herkunftslander von Safe Assets dienen.

Abbildung 3: Renditeaufpreis zu zehnjdhrigen deutschen Staatsanleihen

— ltalien
Frankreich
Niederlande

w

Spread (%)

N

2066 20‘08 2010 20‘12 20‘14 2016 2018 2020 2022 2024
Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED), Berechnungen der Autoren

Abbildung 3 zeigt die Renditeaufschldge italienischer, franzosischer und niederlandischer Anleihen
gegenliber zehnjdhrigen deutschen Staatsanleihen. Es fallt auf, dass alle drei Lander einen Aufpreis zu
Deutschen Staatsanleihen zahlen mussen, welche sich in Krisenzeiten sehr stark verstirken konnen

(siehe z.B. die Eurokrise in 2012).

Dass auch die Niederlande mit einer niedrigeren Staatsschuldenquote gemessen am BIP einen
hoéheren Zins zahlen missen, macht erneut deutlich, dass kleinere Lander im Euroraum den Status von

Safe Asset unabhangig von ihrer Fiskalpolitik nicht erfillen konnen.

IV. Analyse von Safe Assets als Kollateral in Europdischen Repo Markten

Die Relevanz und Funktionsweise von Repomarkten wurde in Kapitel 2 bereits erldutert, es bestehen
allerdings geografische Unterschiede. Der Europadische Repomarkt ist fragmentierter und komplexer
als beispielsweise der US Repomarkt.! Im US-Repo-Markt dominieren Treasuries als homogene,
risikoarme Sicherheiten, wahrend der europadische Markt durch eine Vielzahl von Sicherheiten wie

Staats- und Unternehmensanleihen gepragt ist.

! Siehe Corradin et al. (2017) firr eine detaillierte Analyse des Européischen Repomarktes.
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Die Relevanz des Europdischen Repomarktes ldsst sich an seinem Handelsvolumen erkennen. Die
ICMAGroup berichtet mittels Umfrage (iber einen ausstehende Repowert von 11,1 Billionen Euro in
20242, Dies entspricht dem neunfachen der Bilanzsumme der Deutschen Bank, welche oft bereits als

too-big-to-fail bezeichnet wird.

Wie in Kapitel 2 aufgezeigt, bendtigt es sichere Vermogenswerte fiir einen funktionierenden Repo-
Markt. Es ist daher wenig Uberraschend, dass die Kategorie der Staatsanleihen und gemessen an der

Bonitdt Vermdgenswerte mit Rating AAA und AA den Hauptteil der Sicherheiten ausmachen?.

1. Analyse der Repo-Satze im Euroraum

Abbildung 4: Differenz zwischen dem Repo-Satz und dem Satz der Einlagefazilitat (DFR) nach Land

des Emittenten der Sicherheiten

(basis points)

== France = |taly
Germany == Spain

-100
01721 04521 07121 10021 0122 04422 07122 10122

Source: MMSR (end of the quarter dates excluded).
Note: The rates consider both general collateral (GC) and non-GC trades aggregated.

Quelle: EZBs Euro money market study 2022, Figure D

Abbildung 4 zeigt die Differenz zwischen dem Repo-Satz und dem Satz der Einlagefazilitdt (DFR) nach

Staatsanleihen der Lander Frankreich, Italien, Deutschland und Spanien. Alle vier Repo-Satze liegen

2 Siehe ICMA-European-Repo-Market-Survey-47-conducted-June-2024-published-November-2024-121124.pdf,
Seite 9.

3 Siehe ICMA-European-Repo-Market-Survey-47-conducted-June-2024-published-November-2024-121124.pdf,
Seite 32 und 34.



https://www.ecb.europa.eu/pub/euromoneymarket/html/ecb.euromoneymarket202204.en.html
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-Repo-Market-Survey-47-conducted-June-2024-published-November-2024-121124.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-Repo-Market-Survey-47-conducted-June-2024-published-November-2024-121124.pdf

unterhalb der DFR, Liquiditatsbeschaffung via Repos ist demnach glinstiger als eine Einlagebei der

EZB.*

Im Jahr 2021 lassen sich bereits leichte Unterschiede erkenne. Repos mit deutschen Staatsanleihen als
Sicherheiten (gelb) sind am glinstigsten, gefolgt von Frankreich, Spanien und ltalien. Dies dndert im
Jahr 2022 durch den Einmarsch Russlands in die Ukraine und der damit Verbunden
Energieversorgungs- und wirtschaftlicher Unsicherheit. Der Abstand der Repo-Satze mit deutschen
Staatsanleihen als Sicherheiten entkoppelt sich zunehmend von den Repo-Satzen der anderen Lander.
Auf den ersten Blick ein Uberraschendes Ergebnis, da Deutschlands wohl am starksten von der
Unsicherheit Uber ausbleibende Gaslieferungen betroffen war. Blickt man allerdings auf deutsche
Staatsanleihen als in unzureichender Menge bestehender Safe Assets fallt die Analyse leicht: In
unsicheren Zeiten fragen Investoren diese verstarkt nach und der Preis, also der Repo-Satz, passt sich

Angebot und Nachfrage an®.

2. Die geopolitische Dimension von Safe Assets
Abbildung 5: Sicherheiten im Europdischer Repomarkt nach Landern

20% —e— Deutschland

USA
18%

15%
12%r
10%r
8%
5%

2% r

o . . . . . .
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Quelle: International Capital Market Association European Repo Market Survey Nummer 35-47, Tabelle 2.8

4 Der DFR dient hier als Proxy fiir Liquiditatskosten durch Zentralbankreserven. Liegt der Zins unter dem DFR zeigt
dies, dass Sicherheiten im Finanzmarkt als wertvoller als Zentralbankgeld angesehen werden, da erstens Reserven
inzwischen im Uberfluss vorhanden sind und zweitens gewisse Marktakteure keinen direkten Zugriff auf diese
besitzen.

5> Jappelli et al. (2024) zeigen in einer aktuellen Studie, dass Anleihen und Repomarkte immer in Kombination
betrachtet werden sollten.



Abbildung 5 zeigt die zugrundeliegenden Sicherheiten nach Land zwischen 2018 und 2024 basierend
auf einer Umfrage Europdischer Finanzinstitute. 2018 wurden 20% der Repos mit deutschen
Sicherheiten unterlegt, wahrend nur ca. 5% von amerikanischen Staatsanleihen Gebrauch machten.
Dies hat sich Stluck fir Stick geandert, sodass im Juni 2024 zum ersten Mal amerikanischen
Staatsanleihen den gréRten Anteil an Sicherheiten von Européischen Finanzinstitutionen ausmachte,
wahrend Deutschlands Anteil von 20% auf 14% gefallen ist. Abbildung 4 konnte bereits zeigen, dass
diese Reduktion keinesfalls mit einer Ablehnung deutscher Staatsanleihen erklart werden kann,
sondern bei einem wachsendem Repomarkt nur mit fehlenden deutschen Staatsanleihen zu erklaren

ist.
Abbildung 6: Staatsschuldenquote gemessen am BIP
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Abbildung 6 zeigt, dass die Staatsschulden gemessen am BIP der groRten Volkswirtschaften der Welt
vor der Finanzkrise 2008 unterschiedliche Startniveaus besaRen, seitdem aber einen &hnlichen
ansteigenden Trend besitzen®. Deutschland ist in dieser Gruppe klar als AusreiBer erkennbar, welches
die Staatschuldenquote sowohl im Nachgang der Finanzkrise 2008 und der Coronakrise senkte.
Dennoch werden in diesem Zeitraum amerikanische Staatsanleihen — ebenso wie japanische, trotz
deutlich hoherer Staatsschulden — weiterhin als sichere Anlagen auf den internationalen

Finanzmarkten betrachtet.

® Japan mit einer aktuellen Verschuldung von ca. 250% am BIP wurde zwecks besserer Darstellung nicht
aufgenommen.



Diese gegensatzlichen fiskalpolitischen Ansatze haben direkte Auswirkungen auf die europaischen
Finanzmarkte: US-Staatsanleihen werden zunehmend in europédischen Repo-Markten genutzt (siehe

Abbildung 5), wodurch deren Stabilitat eng mit der Kreditwirdigkeit der USA verknipft wird.

Die Annahme, dass Deutschlands niedrige Staatsverschuldung ein Garant fiir europaische Stabilitat
seien, greift daher zu kurz. Solange es im Euroraum an ausreichenden "Safe Assets" fehlt, fiihrt
Deutschlands restriktive Ausgabenpolitik zum Import auslandischer Staatsanleihen — und damit auch
zum Import von Risiken auslandischer Staatsschulden. Hinzu kommt, dass der Markt bereit ist, eine
Safe-Asset-Pramie zu zahlen, die in diesem Fall jedoch den amerikanischen anstatt den deutschen

Steuerzahlern zugutekommt.

V. Schlussfolgerungen und Politikempfehlungen

Deutschland steht als groRte Volkswirtschaft des Euroraums in einer einzigartigen Position, die
finanzielle Stabilitdt innerhalb der Wahrungsunion zu starken. Die Bedeutung sicherer
Vermogenswerte fiir die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte wurde in dieser Analyse klar

herausgearbeitet. Es ergeben sich daraus folgende Handlungsempfehlungen:

1. Uberarbeitung der Schuldenbremse zur Férderung sicherer Vermdgenswerte

Die derzeitige strikte Ausgestaltung der deutschen Schuldenbremse muss Uberdacht und zugunsten
einer flexibleren Regelung reformiert werden. Eine solche Reform wiirde die Emission von
Bundesanleihen als Safe Assets erleichtern, ohne die fiskalpolitische Nachhaltigkeit zu gefahrden. Es
geht nicht um eine Abkehr von Haushaltsdisziplin, sondern um eine strategische Anpassung an die
Bediirfnisse der Finanzmarkte, die sichere Vermogenswerte in ausreichender Menge erfordern. Safe

Assets dirfen kein knappes Luxusgut sein.

2. Starkung der finanziellen Stabilitat im Euroraum

Durch eine verstarkte Bereitstellung sicherer Vermoégenswerte kann Deutschland seine Position als
Stabilitdtsanker im Euroraum festigen, da Safe Assets Finanzstabilitdt fordert und durch eine effiziente

Liquiditatsallokation bei der privaten Kreditvergabe unterstitzt.

Zeitgleich profitiert Deutschland von der sogenannten Safe Asset Pramie. Diese ermdoglicht es, sich
unterhalb des Marktpreises zu refinanzieren und so finanzielle Spielrdume effizient zu nutzen. Eine
Ausweitung der Bundesanleihen konnte somit nicht nur zur Stabilitdt des Euroraums beitragen,

sondern auch einen direkten wirtschaftlichen Vorteil fiir Deutschland schaffen.
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3. Nutzung geopolitischer Chancen und Risikominimierung

Die gegenwartigen geopolitischen Unsicherheiten sowie die zunehmende Dominanz von US-
Staatsanleihen in europdischen Repo-Markten verdeutlichen die Dringlichkeit, deutsche
Bundesanleihen wieder als bevorzugte Sicherheiten zu etablieren. Eine starkere Prasenz deutscher
Anleihen in den europadischen Finanzmarkten kann die Abhangigkeit von US-amerikanischen

Vermogenswerten reduzieren und die Souveranitat Europas starken.

Deutschland sollte diese Entwicklung aktiv nutzen, um Europas Rolle in der globalen Finanzarchitektur
auszubauen. Dieser Schritt ist auch mit Blick auf eine Starkung der Kapitalmarktunion bzw. der Savings

and Investment Union unerlasslich.
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