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Die Euro-Verschuldung der Nationalstaaten als Schwachstelle der EWU
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Lehrstuhl Wirtschaftspolitik, CC Economics
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Zusammenfassung

Die Staatsschuldenkrise einiger Lander in der EWU ist letztlich doch eine Wahrungskrise. Nur im ge-
meinsamen Wahrungsraum war es Uberhaupt maglich, die Schuldaufnahme stark auszuweiten. Ande-
rerseits treten bei Zweifeln an der finanziellen Soliditat von Schuldnerstaaten kumulative Instabilitats-
probleme auf, die in der internationalen Geldwirtschaft aus der Konstellation *Verschuldung in frem-
der Wahrung" bekannt sind. Die reguldr nicht vorgesehene Kurspflege nationaler Schuldtitel seitens
der EZB und endogene Liquiditatsengpédsse im nationalen Banksystem bei einem massiven Umstieg
der Anleger in Papiere mit besserer Reputation erzeugen eine durchaus rationale Insolvenzerwartung.
Ironischerweise galt die Konstellation einer alleinigen Abhangigkeit der nationalen Finanzpolitik von
Kreditanbietern auf dem Euro-Finanzmarkt als erwiinschtes ordnungspolitisches Disziplinierungsprin-
zip; sie erweist sich nun als nicht tragfahig. Die Alternative sind permanente Rettungsschirme oder
Euro-Bonds. In beiden Fallen wird die wahrungspolitisch schwache Stellung nationaler Schuldner
durch implizite Zinszahlungen und Vermdégensgarantien wirtschaftlich stérkerer Lander kompensiert.
Die damit verbundenen Einkommens- und Vermdgensverluste sind der Preis, den exportorientierte

Lander wie die Bundesrepublik fir die Bewahrung des Euro zahlen missen.
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Einfuhrung

Als im Jahr 2010 die Probleme um die griechischen Staatsfinanzen offenkundig wurden,
sprach man in der Offentlichkeit zunachst von einer Euro-Krise; rasch wurde jedoch darauf
verwiesen, dass es sich lediglich um eine (regional begrenzte) Staatsschuldenkrise, keinesfalls
um eine Wahrungskrise handele. In der Tat wurde der Euro-Wechselkurs durch die seither
anhaltenden Unruhen auf dem Finanzmarkt nicht wesentlich in Mitleidenschaft gezogen. In
diesem Beitrag wird jedoch die Frage verfolgt, inwieweit die sich ausbreitenden Finanzie-
rungsprobleme der europdischen Staatshaushalte wéhrungstheoretisch zu erklaren sind.

Die These lautet: Die Labilitat der nationalen Staatsfinanzen in der Euro-Zone beruht
darauf, dass sich die Regierungen "in fremder Wéahrung" verschulden missen; der Euro ist
konzeptionsbedingt aus der Sicht jedes EWU-Mitgliedslandes eine supranationale Wahrung,
deren Angebotsbedingungen (Geldmenge und Zinsen) nicht zu beeinflussen sind. Die aus ei-
ner solchen Konstellation resultierende schwache Marktstellung nationaler Schuldtitel ist aus
der Geschichte der Wahrungskrisen vieler Entwicklungs- und Schwellenldander wohlbekannt.

Trifft die These zu, so erfordert die Losung der europdischen Schuldenkrise — neben ei-
ner unverzichtbaren Konsolidierung — eine institutionelle Umgestaltung der nationalen Staats-
finanzierung, z.B. die Einfiihrung von Euro-Bonds. Diese Ldsung ist aber auch dann nicht
perfekt, weil die hinter der Marktinstabilitit stehenden Probleme lediglich in den politischen
Bereich verschoben wirden. Letztlich macht die schwelende Staatsschuldenkrise das konsti-

tutionelle Dilemma der EWU deutlich: die fehlende und nicht erreichbare politische Union.

Der Finanzmarkt als Ordnungsrahmen?
Waéhrend die sog. "Kronungstheorie” eine politische Union als VVoraussetzung der Wé&hrungs-
union sah, setzte eine "monetaristische™ Position darauf, dass die Einfiihrung einer gemein-

samen Wahrung Regelungsprobleme aufwerfen werde, die dann gleichsam automatisch



Schritte zur politischen Union nach sich ziehen wiirden." Eine Minderheitenmeinung, vertre-
ten vor allem vom ehemaligen Vorsitzenden des Sachverstdndigenrates Sievert (1993: 15,

18), praferierte dagegen das Konzept "Wahrungsunion ohne politische Union™:

"Der Ordnungsidee, der hier das Wort geredet wird, entspréche es nicht, sich vorzustellen,
dass zu einer einheitlichen européischen Wahrung kinftig allemal ein europdischer Zentral-
staat oder ein Bundesstaat mit starken zentralen Funktionen gehért. Das Gegenteil trifft zu.
Der Grad der Objektivierung der Geldversorgung wirde wieder sinken, wenn Europa diesen
Weg geht. [...] Entscheidend ist, dass in der Wahrungsunion der einzelne Staat seine Schul-

den mit Geld bezahlen muss, das er nicht selbst herstellen kann."

Die stabilitatspolitischen Erfahrungen der 1970er und 1980er Jahre sprachen fiir das Experi-
ment einer Wahrungsunion, in der allein die Notenbank eine supranationale Stellung erhélt,
die ubrigen Akteure der Lohn- und Finanzpolitik jedoch auf der nationalen Ebene verbleiben
und — so die Idee — mit ihren einzelnen Entscheidungen die Geldpolitik nicht von ihrem stabi-
litdtsorientierten Kurs abbringen kénnen. Die asymmetrische Markt- und Machtstellung der
groBen "Spieler" in der Wirtschaftspolitik galt geradezu als Funktionsbedingung und Ord-
nungsrahmen fir Effizienz und Tragféhigkeit einer Wahrungsunion (was durchaus in einem
gewissen Spannungsverhéltnis zu europapolitischen Integrationszielsetzungen stand).

Der entscheidende Baustein dieser Konzeption war die endgultige Trennung der Finanz-
von der Geldpolitik; der Zugang zu einer wie auch immer gearteten Finanzierung von Bud-
getdefiziten und Staatsschulden durch die Notenbank sollte strikt versperrt werden. In den
Regularien der EWU wurde dieser Punkt auch prinzipiell umgesetzt.> Erganzend wurden fi-

nanzpolitische Transfers und Hilfestellungen zwischen den Mitgliedslandern kategorisch aus-

Kritisch wurde dazu angemerkt, die europdische Wéhrungsunion werde als trojanisches Pferd fir
die politisch allgemein nicht gewollte, aber ékonomisch dann nétige politische Union genutzt
(Minford 1992).

In der Krise wurde jedoch deutlich, dass der Ankauf von Staatsschuldtiteln auf dem Sekundar-

markt offenbar doch mit den institutionellen Bestimmungen vereinbar war.



geschlossen. Die Zielsetzung war, die nationalen Regierungen bei ihrer Neuverschuldung al-
lein auf die Akteure des (europaischen und internationalen) Finanzmarktes als potentielle
Glaubiger zu verweisen.

Bereits in den 1980er Jahren war die Wirtschaftspolitik "in bis dahin unbekanntem MaR
in Abhangigkeit vom Vertrauen der Kapitalanleger in aller Welt geraten” (Sievert 1986: 336;
vgl. Sievert 1988); nun sollte diese Abhangigkeit als eine Art Aufsichtsinstanz genutzt wer-
den, um die Regierenden mittels der Androhung hoherer Zinsen oder gar Kreditverweigerung
von einer Uberbordenden Staatsverschuldung abzuhalten. Die Effektivitat dieses Ordnungs-
rahmens wurde freilich erst in der Krise deutlich. Der Sachverstandigenrat (2010: Zf. 134)

schrieb:

"Durch die Teilnahme an der Europdischen Wahrungsunion ist den Mitgliedsldndern eine
Notenbankfinanzierung des Staats grundséatzlich nicht mehr mdglich [...]. Konkret bedeutet
das fur ein Mitgliedsland der Wahrungsunion, dass es grundsatzlich dem Risiko ausgesetzt
ist, fiir fallige Staatsanleihen keine Anschlussfinanzierung mehr zu erhalten. Ein solches In-
solvenzrisiko besteht flir souverdne Staaten ansonsten nur dann, wenn sie Uber eine unab-
héngige Notenbank verfugen, der eine direkte Finanzierung des Staats untersagt ist oder
wenn sie sich in einer Fremdwahrung verschulden mussen. In der Literatur wird ein solches
Vorgehen mit dem Begriff der 'Erbslinde’ (Original Sin) belegt, da sich ein Land damit den

Unwagbarkeiten der internationalen Finanzmérkte aussetzt."

Die Hoffnung auf eine bereits ex-ante regulierende Kraft der Finanzméarkte erwies sich
als verfehlt. In der Asien-Krise zeigte sich, dass die Anlagebereitschaft der Glaubiger keine
Konstante ist, die das Verschuldungsverhalten stabilisierend begrenzt. Vielmehr "atmet™" der
Finanzmarkt prozyklisch: Durch Herdeneffekte verstarkt, drangt das Kapital in bestimmte
Anlageklassen und -objekte, tragt hier zu Uberinvestition und iiberhéhten Assetpreisen bei,
zieht sich bei den ersten Anzeichen eines drohenden Vermdgenspreisverfalls rasch zuriick —
dieser Sudden Stop hinterlasst Illiquiditat und Bankrotte (Calvo 1998). Dieser Verlauf war
nach der Asienkrise sowohl bei der New-Economy-Blase, dem amerikanischen Immobilien-

boom und auch in der EWU zu beobachten; zundchst explodierte hier in einigen L&ndern die



private, spater die staatliche Verschuldung in nicht nachhaltiger Weise. Versehen mit den bes-
ten Absichten haben die Architekten der EWU das Muster der Asienkrise zum Konstruktions-

element des geld- und finanzpolitischen Systems in Europa gemacht.

Verschuldung in fremder Wahrung

Auf den ersten Blick ist die Gefahr der Insolvenz eines Landes wie z.B. Spanien (berra-
schend. Japan und GroRbritannien etwa weisen einen héheren Schuldenstand auf, stehen je-
doch nicht im Fokus der Spekulation. Erklérbar ist dies durch den Aspekt der Wahrungsde-
nomination der Staatsschuld. Der Vorteil einer Verschuldung in eigener Wahrung ist priméar
darin zu sehen, dass notfalls die Notenbank des betroffenen Landes eine Monetisierung
betreiben kann. Dies geht zwar zulasten der Gefahr einer unkontrollierbaren Inflation, wenn
die Privaten den Ankauf von Staatspapieren als Einstieg in eine grenzenlose Geldvermehrung
verstehen. Entscheidend ist jedoch, dass die unmittelbare Zahlungsunfahigkeit abgewendet
wird: Die Glaubiger mit den jeweils féallig werdenden Forderungen konnen ausgezahlt wer-
den.

Damit wird eine aus Theorie und Praxis der Bank Runs bekannte erwartungsgetriebene
Dynamik vermieden: Forderungshalter drdngen auf eine rasche Monetisierung, weil sie be-
flrchten missen, dass fur den Letzten in der Warteschlange keine Finanzmittel mehr verfiig-
bar sind; gerade dieses Verhalten jedoch macht die Liquiditatskrise unausweichlich (Moore
1999). Bezogen auf den Fall der Staatsschulden heif3t dies, dass ein panischer Verkaufsdruck
auftritt, der einen positiven Zinseffekt beim Wertpapierbestand auslost; damit verteuert sich
auch die Bruttoneuverschuldung (Tilgung plus Deficit Spending). Wegen des gestiegenen
Kapitaldienstes ist dann — firr professionelle Marktakteure leicht zu errechnen — die Ver-
schuldung nicht langer tragfahig. Die Insolvenz ist unvermeidlich.

Dagegen beruhigt das Wissen um einen Lender of Last Resort den Markt. Dieses Mo-

ment der sich selbst erfiillenden Prognosen l&sst sich auch als Konstellation multipler Gleich-



gewichte verstehen. De Grauwe (2011) stellt dies unter Einbeziehung eines weiteren, oft
ubersehenen Mechanismus dar, der ber den Geldmarkt lauft. Nehmen wir an, dass Marktak-
teure beginnen, Staatsschuldtitel eines Landes zu verkaufen, weil sie von einem erhéhten Ri-
siko dieser Papiere ausgehen. De Grauwe unterscheidet zwei Szenarien:

(1) Sind die Wertpapiere in der Wéhrung des betreffenden Landes denominiert, so kon-
nen die Wertpapierverk&ufer den Erlds entweder (a) in andere Vermdgensanlagen im heimi-
schen Wahrungsraum investieren oder (b) Fremdwahrungsaktiva erwerben.® Im Fall (a)
kommt es zu einem relativen Preiseffekt auf dem heimischen Vermdgensmarkt. Parallel zu
den fallenden Kursen der Staatsanleihen werden z.B. die Preise fir Unternehmensanleihen
und Immobilien steigen (mit positiven Wirkungen fir die Gesamtwirtschaft). Wenn jedoch
wirklich fundamentale Zweifel an den Staatsanleihen bestehen, werden die Anleger vermut-
lich auch die Wahrung wechseln. In diesem Fall (b) kommt es zur Abwertung. Diese stellt
zwar einen Wohlstandverlust und einen Inflationsimpuls dar; sie starkt jedoch tber vermehrte
Exporte wiederum die Steuereinnahmen und wirkt insoweit stabilisierend.

Wichtig in beiden Fallen ist, dass die (Zentralbank-) Geldmenge selbst bei volliger Passi-
vitat der Notenbank konstant bleibt. Die Liquiditat im heimischen Geschaftsbankensektor ist
unberuhrt. Damit gibt es auch keinen Engpass fur die Kreditvergabe. Insgesamt bedeutet die
Abwendung von den heimischen Staatspapieren nur ein Krisenmoment in einem Segment des
Vermdgensmarktes. Die sich aufbauenden Renditedifferenzen wirken zudem bremsend auf
eine Verkaufswelle. Die rationale Einschatzung des begrenzten Charakters der Stérung wird
nicht die Erwartung einer Systemkrise beférdern und dartber auch den Verkaufsdruck brem-

sen. Die Solvenz des Staates ist damit nicht grundsatzlich geféhrdet.

Nicht weiter betrachtet wird die Verwendung fur den Konsum. Dies stellt einen Nachfrageschub
dar, von dem primér die heimische Wirtschaft profitiert. Zwar kénnen Preissteigerungen auftre-
ten, aber es wachsen auch die Steuereinnahmen. Im Ganzen betrachtet erscheint dieser Fall als

unproblematisch.



(2) In der EWU fiihrt dagegen ein Verkauf von z.B. spanischen Staatspapieren zunéchst
zu dem erwéhnten, fur den Staat nachteiligen Zinseffekt. Der weitere Verlauf hangt davon ab,
wer diese Papiere verkauft. Handelt es sich um Wirtschaftssubjekte aul3erhalb Spaniens, tre-
ten unmittelbar keine negativen Zweitrundeneffekte auf. De Grauwe nimmt hingegen an, dass
die Verkaufer in Spanien ansassig sind. Unter dieser Bedingung verliert das spanische Bank-
system Euro-Reserven, wenn der Verkaufserlds z.B. nach Deutschland tberwiesen und dort
fir den Kauf deutscher Staatsanleihen verwendet wird. Dies bedeutet ein zusatzliches Liqui-
ditatsproblem, das die Wirtschaft in Spanien belastet und die Spekulation verstarkt.* In einer
Wahrungsunion (in der die Abwertung ausgeschlossen ist) existiert bei Zweifeln an der Soli-
ditat der Staatsfinanzen kein stabilisierender Effekt. Deshalb ist die Marktsituation labil und
erlaubt auch keine national finanzierten fiskalischen MaRnahmen zur Stutzung der heimi-
schen Wirtschaft. Ein Krisenzirkel mit schwachen Steuereinnahmen und steigenden Kapital-

marktzinsen kann dann rasch die Insolvenzgefahr heraufbeschwdren.

Die EWU als weicher Goldstandard: die TARGET2-Salden

De Grauwes Analyse l&sst sich in verschiedener Hinsicht kommentieren. Zundchst wird eine
gewisse Verwandtschaft der EWU mit einem alten Wahrungssystem deutlich. Eichengreen
und Temin (2010) sehen die EWU als besonders strikte Variante des Goldstandards: Es gibt
keine temporédre Moglichkeit des Austritts, keine fiskalische Kooperation und keine geordne-
ten Regeln flr systemische Notfalle. Auch das oben erwéhnte Problem der Reserveverluste

im Banksystem bei Zahlungen an das Ausland war damals essentiell: Die merkantilistische

Dieser Fall ahnelt einem aus Entwicklungslédndern bekannten Krisenszenario, in dem verschuldete
Regierungen unfahig sind, die Devisen zum Kapitaldienst aufzubringen. Bei schwacher Export-
basis miindet der Versuch der Beschaffung von Fremdwahrung in einer Abwertung, die die Aus-
landsschuld in heimischer Wéhrung gerechnet erhéht und damit das interne Aufbringungsprob-

lem verscharft.



Logik, das Interesse von Léandern im Goldstandard an einem Exportiiberschuss, erklart sich
dadurch, dass bei anhaltenden Importlberschiissen das heimische Banksystem fortlaufend
Goldreserven ans Ausland verliert und von der Pleite bedroht ist (Spahn 2001: 63 ff).

Dieser Vergleich der EWU mit einem Goldstandard erfasst allerdings nicht die institutio-
nellen Besonderheiten des innereuropéischen Zahlungsverkehrs. Eine erste Eigentimlichkeit
zeigt sich darin, dass nationale Notenbanken in eigener Verantwortung im Rahmen der sog.
Emergency Liquidity Assistance Euro emittierten kdnnen, um ihren von Illiquiditat bedrohten
Banken zu helfen. Im Kontext des Goldstandards entsprache dies der Produktion von ge-
falschten Goldsubstituten durch jene Notenbanken, die durch eine Knappheit an echten Gold-
reserven bedroht sind. Die national geschaffenen Euro-Reserven sind jedoch im Zahlungsver-
kehr nicht von den EZB-Euros zu unterscheiden; sie unterlaufen das Geldschépfungsmonopol
der EZB (Buiter u.a. 2011). Nur mit einer Zweidrittelmehrheit kann der EZB-Rat eine solche
Praxis der nationalen Notenbanken verhindern. Der 6ffentliche Hinweis auf die Mdglichkeit
einer nationalen Euro-Geldschopfung hétte im Grundungsstadium der EWU sicherlich zu Irri-
tationen gefihrt.

Eine zweite Abweichung vom Goldstandard folgt aus der kreditaren Natur eines Papier-
geldstandards. Der zwischenstaatliche Handel von Gitern und Vermdgenswerten wird im Re-
gelfall durch Uberweisungen innerhalb des europaischen Geschéaftsbanksystems abgewickelt.
Salden in diesem Zahlungsverkehr begriinden Defizite und Uberschiisse an Euro-Reserven,
die im Normalfall durch einen horizontalen Liquiditatsausgleich auf dem Euro-Geldmarkt ge-
deckt werden. Sind die Geschaftsbanken in Uberschusslandern aber nicht dazu bereit, als
Kreditgeber eine Glaubigerposition gegenlber Kreditinstituten in Defizitlindern einzuneh-
men, bauen sich statt dessen Forderungs- und Verschuldungspositionen innerhalb des Sys-
tems der européischen Zentralbanken auf.

Diese sog. TARGET2-Salden zeichnen sich dadurch aus, dass sie von allen EWU-Mit-

gliedslandern nach Maligabe ihres EZB-Kapitalanteils garantiert werden. Positive Salden re-



prasentieren Euro-Zentralbankgeld, das definitive Zahlungsmittel. Damit gibt es fiir die Bun-
desbank — im Gegensatz zu Forderungen zwischen Notenbanken im Goldstandard — keinen
Anlass, auf Abbau oder "Einldsung™ ihrer TARGET2-Salden zu drangen. Die Existenz derar-
tiger Salden impliziert also nicht — wie es bei Sinn und Wollmershauser (2011) anklingt — ei-
ne strategische Ausbeutung technischer Zahlungsmodalitaten; sie zeigen nicht notwendiger-
weise eine Fehlentwicklung, sondern eine institutionelle VVollendung der Wéhrungsunion an,
eben weil nun interregionale Ressourcenstrome nicht (wie im Fall der tblichen AulRenwirt-
schaftbeziehungen) durch gegenlaufige Kapitalstrdme zu finanzieren sind.’

Die Flexibilitdt der TARGET2-Salden entschérft ein Stlickweit das Argument De Grau-
wes, ein Verkauf als riskant eingeschétzter Staatspapiere werde auch die privaten Banken des
betreffenden Landes in Liquiditatsnote bringen. Erforderlich ist "lediglich”, dass ihnen die
Refinanzierung bei ihrer Notenbank offensteht. Zwei Punkte sind jedoch zu bedenken:

e In Defizitlaindern haben Banken systematisch hohere Zinskosten als in Uberschusslin-
dern, weil die Euro-Abflusse solange zu finanzieren sind, wie ein Leistungsbilanzdefizit
oder ein Abstrom von Kapitalanlagen bestehen bleibt.

e In dieser Konstellation kdnnen gute Sicherheiten knapp werden, die bei der Zentralbank-
refinanzierung zu hinterlegen sind. Dies stellt insbesondere dann eine Restriktion dar,
wenn es im Rahmen des von der EZB betriebenen, diskretiondren Qualitdtsmanagements
der zugelassenen Sicherheiten zu einer Degradierung der Staatsschuldtitel des betreffen-
den Landes kommt.

Diese Aspekte stehen auch der hypothetischen Strategie einer Regierung entgegen, das

nationale private Banksystem zu einer verstarkten Ubernahme heimischer Staatspapiere zu

> Im dbrigen ist fiir Deutschland eine Konstellation mit positiven TARGET2-Salden als Gegenpos-

ten der Exportiberschisse volkswirtschaftlich insofern von Vorteil, weil im alternativen Szenario

die deutschen Kapitalexporte mit einem vollstdndig zu tragenden Ausfallrisiko behaftet waren.



bewegen. Da sich die Vermdgensposition der Banken dabei deutlich verschlechtert, kdnnte

eine Schuldenkrise nur dann Uber Bankfinanzierung bekampft werden, wenn der Staat die

Kreditinstitute institutionell zu einer solchen Investition zwingen kann — das polit-6konomi-

sche Krisensignal innerhalb der EWU ware unubersehbar.

Schlief3lich ist auch zu fragen, wie lange groRe TARGET2-Salden durchzuhalten sind.

Sie zeigen einen hochst asymmetrischen Liquiditatsbedarf innerhalb der EWU an. Die Geld-

schopfung in der Euro-Zone wird immer mehr tber die Geschaftsbanken in den Defizitlan-

dern abgewickelt, eben weil sich hier der Liquiditatsbedarf konzentriert. Dies impliziert, dass
sich im Euro-System tendenziell schlechtere Sicherheiten ansammeln. Auf der anderen Seite
werden die Geschaftsbanken in den Uberschusslandern nicht nur unabhéngig von der Liquidi-
tatsversorgung seitens der EZB, im Laufe der Zeit entsteht hier eine Uberschussliquiditit, de-

ren Verwendung Probleme bereiten kann (Abad u.a. 2011):

e Unternimmt die EZB nichts, tendiert der Geldmarktzins gegen den Zins der Einlagefazili-
tat, wenn die Banken der Uberschusslander ihre Mittel aus Vorsichtsgriinden nicht den
Defizitbanken leihen wollen. Dies schrénkt die Effizienz der Geldpolitik ein, da sich der
seitens der Notenbank festgelegte optimale Zins nur schwer durchsetzen l&sst.

e Die Uberschiissige Liquiditat konnte durch landerspezifisch erhobene Mindestreserven
abgeschopft werden, was jedoch einen selektiven Eingriff in den Bankenmarkt bedeutet.

e Bietet die EZB Sterilisationspapiere zum gewahlten Leitzins an, ergeben sich u.U. Anrei-
ze fir Uberschussbanken, weitere Gelder von Defizitbanken abzuziehen und risikolos in
diese Papiere zu investieren, wodurch sich Knappheit an Euro-Reserven in den Defizit-
landern verscharft. In jedem Fall jedoch wird es schwierig, die Menge an Zentralbank-
geld zu steuern, weil die Banken praktisch zum gleichen Zins Geld von der EZB erhalten
und bei ihr anlegen kénnen.

e Als ultima ratio halten Sinn und Wollmershaduser (2011) sogar Goldverkaufe zur Liquidi-
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tatsabschopfung seitens der Zentralbanken fur notwendig.

Moglicherweise wird das Problem eines asymmetrisch verteilten Liquiditatsbedarfs tiber-
schatzt. An keiner Stelle verlangt die Theorie der Geldpolitik, dass die Geschaftspartner der
Notenbank bei der Geldschopfung regional gleichverteilt postiert sein mussten. Andererseits
funktionieren Liquiditatsausgleich und Feinsteuerungsoperationen im Euro-Raum langst nicht
so reibungslos wie in einem nationalen Wé&hrungsraum. Damit beh&lt auch De Grauwes Ar-
gument zumindest teilweise seine Gultigkeit, wonach eine nationale Staatsschuldenkrise nicht
nur durch die fehlende Rickgriffsmoglichkeit auf die eigene Zentralbank, sondern auch durch

Liquiditatsprobleme im nationalen Banksektor verschéarft wird.

Euro-Bonds und die Politisierung der Schuldenprobleme

Der 2010 geschaffene europdische Rettungsschirm soll Gber die Zusicherung von Garantien
fir die Glaubiger der Staatsschulden den Markt beruhigen und damit die Entstehung von un-
sicherheitsbedingten Zinssteigerungen verhindern. Das Ubergreifen der Krise von Griechen-
land auf andere La&nder zeigt, dass dieses Ziel nicht wirklich erreicht wurde. Die "Ldsung"
von Schuldenproblemen uber Rettungsschirme bietet den Vorteil, parallel zu einer aullerge-
wohnlichen Gewahrung einer Finanzierung auch Sparauflagen in den Schuldnerstaaten leich-
ter durchsetzen zu kdnnen. Der dazu korrespondierende Nachteil ist, dass die besondere poli-
tische Aufmerksamkeit, die eine Aktivierung des Rettungsschirms auslost, auch die Anleger
auf den Finanzmérkten verunsichern kann.

Die Umstellung der Staatsverschuldung auf gemeinschaftlich emittierte und garantierte
Euro-Bonds bringt demgegeniber eine Normalisierung in den Finanzierungsprozess. Ent-
scheidend ist dabei, dass alle Lander der Euro-Zone als Kollektivschuldner fur die Bedienung
der Schuld haften und damit formal wieder das Prinzip "Verschuldung in eigener Wahrung"

hergestellt ist. Die Zuteilung der aufgenommenen Finanzmittel auf die jeweiligen nationalen
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Schuldner ist damit fir den Markt direkt ohne Belang.®

Das offensichtliche Problem einer formalen Vergemeinschaftung der Staatsschulden ist
ein massiver Fehlanreiz: Die einzelnen Nationalstaaten werden zu vermehrter Schuldaufnah-
me verleitet, deren Kosten dann sozialisiert werden. Dies soll durch die Aufteilung der Ver-
schuldung in Blue Bonds und Red Bonds geheilt werden (Dullien/Schwarzer 2010;
Delpla/Weizsacker 2011; De Grauwe 2011): Nur erstere werden kollektiv garantiert und zu-
dem auf einen bestimmten Wert, z.B. 60% des nationalen BIP, begrenzt. Will ein Staat seine
Verschuldung dartber hinaus erhdhen, so geschieht dies tUber Red Bonds auf eigene Initiative
und ohne Rickendeckung durch die Gemeinschaft (kein Bail-out). Diese Papiere stellen prak-
tisch nachrangige Forderungsrechte dar, da nationale Finanzmittel zuerst fiir die Bedienung
der Blue Bonds verwendet werden missen.” Die Konsequenz ist eine vermutlich deutliche
Zinsdifferenz zwischen Red und Blue Bonds, die die Regierungen zur Sparsamkeit anhalten
soll.

Blue Bonds wiirden vermutlich einen hoheren Zins erfordern als deutsche Staatsanleihen.
Allerdings ist der niedrige deutsche Kapitalmarktzins gegenwaértig durch die Fluchtbewegung
aus den anderen europaischen Wertpapieren bedingt. Zu beachten ist auch, dass mit den Blue
Bonds ein vollig homogenes Euro-Wertpapier geschaffen wird, das &hnlich zu den US-
Dollar-Treasuries eine grolie Markttiefe haben wird. Der hohe Liquiditatsgrad dieses Papiers
wird tendenziell seinen Zins verringern und zu einer Euro-Aufwertung gegentiber dem Dollar
beitragen.

Die Kernfrage ist, ob durch die Abspaltung der nationalen von den européischen Staats-

schuldpapieren tatséchlich die Gefahr von Finanzkrisen gebannt wére. Ist das Marktvolumen

®  Sinn und Wollmershéuser (2011) weisen darauf hin, dass schon die TARGET2-Salden im Kern
die Schuldkonstruktion eines Euro-Bonds widerspiegeln, da die Forderungsposition der Bundes-
bank von allen Landern des Euro-Systems garantiert wird.

Eine tiefgehende Haushaltskontrolle durch EWU-Institutionen bleibt demnach unverzichtbar.
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der Red Bonds gering, so kdnnte man selbst bei Tilgungsschwierigkeiten darauf setzen, dass
keine systemische Instabilitat droht und deshalb etwaige Risiken voll von den privaten Glau-
bigern zu tragen sind. Um Bankenkrisen zu vermeiden, kénnte man den Erwerb von Red
Bonds auf Nicht-Banken begrenzen. Diese Beschrankung auf der Nachfrageseite wird den
Zins auf diese Papiere allerdings noch weiter herauftreiben. Fir Lander mit einer hohen
Staatsschuld ist die angestrebte Unterscheidung zwischen Red und Blue Bonds wohl nicht
glaubwirdig. Italien musste 60% seiner Staatsschuld Uber Red Bonds finanzieren. Es ist leicht
auszurechnen, dass der hier im Vergleich zum Status quo deutlich héhere Zins sogleich Zwei-
fel an der Tragfahigkeit der Kapitalkosten auslésen wird.

Generell ist das vorgeschlagene Finanzierungskonzept nicht zeitkonsistent: Im Aus-
gangspunkt ist die Ankilindigung einer 60%-Grenze fiir das Volumen nationaler Blue Bonds
vorteilhaft, um Vorbehalte gegeniber einer Sozialisierung des Schuldenproblems in Europa
zu zerstreuen. Tritt aber dann eine nationale Schuldenkrise bei den Red Bonds auf, so wird sie
stets genugend groflie negative Auswirkungen auf den Markten und im politischen System
haben, um die Ausweitung der Blue-Bonds-Grenze als das kleinere Ubel erscheinen zu
lassen. Das theoretische, wenn auch praktisch wohl nicht ganz erreichte Gleichgewicht liegt
dann doch bei einer vollstandigen Finanzierung tber Blue Bonds. Ihr Zinssatz wird dann das
durchschnittliche Risiko der Lander der Euro-Gruppe widerspiegeln und damit klar Gber dem
bisherigen deutschen Kapitalmarktzins liegen.

Das Konzept der Blue und Red Bonds verschiebt die Konflikte um Verschuldungsspiel-
rdume und -kosten der Nationalstaaten von der Marktebene in den politischen Bereich. Es er-
scheint zweifelhaft, dass dabei langfristig effizientere Ldsungen erreicht werden konnen.
Weitere finanzielle Belastungen werden auf Deutschland zukommen. Es wird immer deutli-
cher, dass Garantien — in welcher Form auch immer — fiir grol3e, systemrelevante Schuldner

notwendige Bestandteile einer Wahrungsunion sind. Auch in der DM-Wahrungsunion der
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Bundesrepublik gab es (und gibt es) faktisch Garantien fir wirtschaftsschwéchere Bundeslan-
der. Politisch bestand stets die Bereitschaft, die damit verbundenen Kosten zu tragen. Dage-
gen gibt es in der historisch eigentimlichen Konstruktion einer europdischen Wahrungsunion
ohne politische Union wenig Konsens fir einen effektiven Beistand, weil potentielle Geber-
l&nder nur unter grofRen politischen Kosten das wirtschaftliche Verhalten notleidender Schuld-
nerlander verandern kdnnen. Die Vorteile einer Wahrungsunion, die gerade in Deutschland
angesichts seiner Exportorientierung immer wieder beschworen werden, sind jedoch nicht

zum Nulltarif zu bekommen. Wer eine Wé&hrungsunion will, soll sie auch bezahlen.
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