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Disclaimer:

Alle hier veréffentlichten Angaben erfol-
gen unverbindlich und stellen Informa-
tionsmaterial dar, also weder eine Anlage-
beratung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpa-
piers. Die Informationen in diesem Doku-
ment wurden aus Daten erarbeitet, von
deren Richtigkeit ausgegangen wurde;
Postbank Research garantiert diese jedoch
nicht. Die Angaben dienen ausschlieBlich
zur Information, die dem Investor eine
selbstandige Anlageentscheidung
erleichtern soll.
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Eurobonds kein Instrument zur

Losung der Schuldenkrise

Nachdem sich die Situation an den
Méarkten fur Anleihen der Euro-Peripherie-
staaten auch nach Verabschiedung eines
weiteren Rettungspaketes fir Griechen-
land nicht nachhaltig stabilisiert hat, sind
zuletzt wieder Eurobonds als ein moglicher
Lésungsweg in den Fokus geraten. Von
den Eurostaaten gemeinschaftlich
begebene Anleihen - so die Idee - wirden
Uberschuldeten Mitgliedslandern eine
Finanzierung ihrer Haushalte zu giinstige-
ren Konditionen ermdglichen und dadurch
eine weitere krisenhafte Zuspitzung durch
immer hdhere Risikoaufschlage an den
Kapitalmérkten verhindern.

Bei der Ausgestaltung von Eurobonds sind
unterschiedliche Losungen denkbar. Zum
einen kénnen Anleihen gemeinschaftlich
von einem Emissionsvehikel begeben
werden, wobei die Emissionserldse auf die
beteiligten Staaten aufgeteilt werden. Zum
anderen kénnen die Euro-L&nder auch
weiterhin selbst Anleihen emittieren, die
aber von den anderen Mitgliedslandern
garantiert werden. Unabhéngig von der
gewahlten Lésung ist eine gesamtschuld-
nerische Haftung der Euro-Mitgliedstaaten
von entscheidender Bedeutung. Nur wenn
jeder einzelne Staat fur die vertragsgerech-
te Bedienung der Anleihe in voller Hohe
einsteht, ist eine erstklassige Bewertung
der Emissionen durch Ratingagenturen
gewdbhrleistet. Einzelne Ratingagenturen
haben bereits angekiindigt, dass sich das
Rating bei einer nur anteiligen Haftung der
einzelnen Staaten am Rating des
schwachsten Mitglieds ausrichten wirde.
Denn bei einer solchen begrenzten
Haftung wirden erstklassige Schuldner wie
Deutschland nur mit einem Anteil, bspw.
entsprechend ihrer Beteiligung am EZB-
Kapital, haften. Damit wéren die mit einer
Ratingverbesserung verbundenen Finan-
zierungsvorteile fir die Peripherielander
verloren. Ersatzweise ké&me auch eine
,.Uberdeckung* der Anleihen durch
entsprechend hohe Garantien der
einzelnen Mitgliedstaaten in Frage, so dass
trotz anteiliger Haftung, wie z.B. heute
beim Hilfsfonds EFSF, ein ,,AAA*-Rating
der Eurobonds erreicht werden konnte.
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Keine Entspannung an den Markten
trotz neuem Rettungspaket
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Eurobonds erhohen Anreiz zur
Verschuldung

Eurobonds sind allerdings mit einer Reihe
signifikanter Probleme verbunden, so dass
ihre Einfuhrung unter den derzeitigen
Rahmenbedingungen sogar kontra-
produktiv wére. Ein gewichtiges Argument
gegen Eurobonds sind die damit verbunde-
nen Fehlanreize fur die Fiskalpolitik in den
einzelnen Mitgliedslandern. Wirden alle
Defizite Uber gemeinschaftliche Anleihen
finanziert, bestiinde kaum mehr ein Anreiz
zu sparen. Der Markt als disziplinierender
Faktor wirde entfallen, da bei fiskalpoliti-
schem Fehlverhalten kaum Sanktionen
Uber héhere Finanzierungskosten zu
erwarten wéren. Insbesondere kleine und
mittelgrofle Staaten kdnnen davon
ausgehen, dass ein héheres Defizit isoliert
betrachtet zuné&chst keinen Einfluss auf die
Finanzierungskosten hatte, da ihr Anteil an
der Gesamtverschuldung des Euroraums
gering ist. Insofern wiirden Eurobonds das
zugrundeliegende Problem der Uberschul-
dung sogar noch verschérfen, eine Lésung
fur die Verschuldungsproblematik stellen
sie auf keinen Fall dar.
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Glaubwiirdige Defizit- und
Verschuldungsobergrenze als
Mindestvoraussetzung

Ein solches Moral Hazard-Verhalten, also
die Neigung einzelner Staaten sich zulasten
der Gemeinschaft tibermaRig zu verschul-
den, muss durch institutionelle Mechanis-
men unterbunden werden, wenn der
Markt seine Funktion als Kontrollinstanz
nicht mehr erfillen kann. Andernfalls
waéren auf lange Sicht eine Uberschuldung
der Gemeinschaft und eine Verteuerung
der Finanzierung fur alle beteiligten Lander
nicht zu verhindern. Als Mindestvoraus-
setzung einer Einfihrung von Eurobonds
muss daher die Verankerung einer glaub-
wirdigen Defizit- und Verschuldungs-
obergrenze angesehen werden. Dies setzt
vor allem die Implementierung eines kon-
sequenten und automatischen Sanktions-
mechanismus bei Nichteinhaltung der
Obergrenzen voraus. Die Erfahrungen mit
dem bisherigen Stabilitats- und Wachs-
tumspakt (Maastrichter Vertrag) haben
gezeigt, dass Sanktionen, die durch
einfachen Mehrheitsbeschluss der
Mitgliedstaaten verabschiedet werden
missen, im Zweifelsfall nicht greifen. Der
vorliegende Entwurf zur Reform des Paktes
bringt diesbeziiglich zwar eine Verbesse-
rung, da Strafen automatisch in Kraft
treten, wenn nicht eine Mehrheit der
Mitgliedstaaten dagegen stimmt. Insofern
liegt die Hirde flr ein AuRerkraftsetzen
des Sanktionsmechanismus etwas héher.
Ob dies ausreicht, Sanktionen bei
Uberschreitung der Defizitobergrenzen
tatsachlich gegen mégliche politische
Widerstande durchzusetzen, darf aufgrund
der negativen Erfahrungen aus der
Vergangenheit aber bezweifelt werden.

Weitere zentrale Bestandteile eines wirk-
samen Kontrollmechanismus, wie die
friihzeitige Androhung von Sanktionen
(auch bereits im Vorfeld einer Defizit-
Uberschreitung) sowie die Verpflichtung
zur Ruckfihrung des Verschuldungs-
standes bei Uberschreitung der Ober-
grenze von 60% des BIP sind im aktuellen
Entwurf enthalten und sollten auch
entsprechend umgesetzt werden. Nicht
beriicksichtigt ist bisher die Forderung
nach einem ausgeglichenen Haushalt tiber
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den gesamten Konjunkturzyklus hinweg,
wodurch die Glaubwiurdigkeit einer
dauerhaften stabilitatsorientierten
Fiskalpolitik weiter erh6éht wiirde.
Deutschland hat den Stabilitats- und
Wachstumspakt daher um eine nationale
Schuldenbremse ergénzt, die einen
Ausgleich des strukturellen (= konjunktur-
unabhangigen) Haushaltssaldos vorsieht.
Durch nationale Vorschriften kann und
sollte dartiber hinaus auch die
Verantwortung der verschiedenen
offentlichen Einheiten (Bund, Lander,
Kommunen) bei der Einhaltung der im
Stabilitatspakt vereinbarten Obergrenzen
geregelt werden. Neben Deutschland hat
unter den EWU-Staaten bisher nur Spanien
eine solche Schuldenbremse auf den Weg
gebracht. Da im Stabilitats- und
Wachstumspakt nicht alle nationalen
Besonderheiten bertiicksichtigt werden
kdénnen und die Verbindlichkeit von
Defizitobergrenzen durch nationale
Vorschriften weiter erhdht wird, sollten
alle EWU-Muitgliedstaaten eine Schulden-
bremse einfihren. Nationale Regelungen
missen dabei Verfassungsrang haben, da
andernfalls ein Risiko besteht, dass Defizit-
und Verschuldungsgrenzen bei einer
Anderung der politischen Mehrheits-
verhaltnisse relativ einfach auRRer Kraft
gesetzt werden kénnen. Leider wird diese
Forderung bei der spanischen
Verschuldungsbremse nicht vollstéandig
erfiillt, da sie zwar in die Verfassung
aufgenommen worden ist, Defizitober-
grenzen aber in einem einfachen
Ausflhrungsgesetz geregelt werden.

Ohne weitreichende Harmonisierung
entstehen groBBe Ungleichgewichte
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Dauerhafte Stabilitat nur durch
Harmonisierung weiterer
Politikbereiche

Aber selbst die Verankerung einer
Schuldenbremse in allen Mitgliedsstaaten
wird auf Dauer kaum ausreichen, um die
fur Eurobonds erforderlichen stabilitéts-
politischen Voraussetzungen zu schaffen.
Die Erfahrung der vergangenen Jahre hat
gezeigt, dass sich Staaten wirtschaftlich
sehr unterschiedlich entwickeln kdnnen,
wenn nur ein zentraler Politikbereich,
namlich die Wahrungspolitik, harmonisiert
wird. Ohne eine verbesserte Abstimmung
weiterer wichtiger Politikbereiche werden
immer wieder grof3e wirtschaftliche
Ungleichgewichte entstehen, die den
Zusammenhalt der Wahrungsunion und
ihre institutionellen Rahmenbedingungen
auf lange Sicht in Frage stellen. Neben
einer verbesserten Koordination der
Fiskalpolitik muss daher vor allem auch
eine Harmonisierung der Arbeitsmarkt-
und Sozialpolitik angestrebt werden. Erste
Ansétze hierzu sind erkennbar. Die
Initiative Deutschlands und Frankreichs in
Form des Euro Plus-Paktes zielt in diese
Richtung. Eine wirkungsvolle Harmonisie-
rung ohne einen weitreichenden Verzicht
auf nationale Souveranitat und ohne
automatische Sanktionsmechanismen ist
allerdings kaum vorstellbar. Insofern sind
Zweifel an einem schnellen Erfolg der
Integrationsbemiihungen angebracht,
zumal nicht nur die politische Bereitschaft
zu einem solchen Schritt in Frage steht,
sondern auch schwierige verfassungs-
rechtliche Fragen zu klaren sind.

Finanzierung des deutschen
Staatshaushaltes wiirde teurer

Eurobonds wurden zweifellos die Zinslast
fUr Uberschuldete Mitgliedstaaten reduzie-
ren, da diese von einer besseren Bonitat
der Gemeinschaftsanleihen profitierten.
Die Kehrseite der Medaille ist eine
Verwasserung der Bonitat von Mitglied-
staaten, die wie Deutschland tber ein
erstklassiges Rating verfiigen. Denn mit
jedem Eurobond steigt die Verschuldung
der mithaftenden Staaten implizit an.
Letztendlich kdnnte Deutschland trotz
stabilitatskonformen Verhaltens sein
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. AAA*-Rating verlieren. Die Auswirkungen
von Eurobonds auf die Zinsbelastung von
Mitgliedsstaaten mit einem tberdurch-
schnittlichen Rating sind allerdings um-
stritten. Zwar fuhrt eine Verwasserung der
Bonitét tendenziell zu héheren Finan-
zierungskosten. Modellrechnungen, u.a.
des ifo Instituts, kommen zum Ergebnis,
dass durch die Einfihrung von Eurobonds
auf Deutschland eine Mehrbelastung von
jahrlich bis zu 50 Mrd. € zukommen
koénnte. Allerdings dirften Eurobonds
aufgrund ihres sehr hohen Volumens tber
einen Liquiditatsvorsprung verfiigen, was
in der Regel mit einem Zinsvorteil ver-
bunden ist. Im Falle deutscher Bundes-
anleihen durfte dieser Effekt allerdings
kaum ins Gewicht fallen, da die Markt-
liquiditat hier bereits heute sehr hoch ist.
Dementsprechend wiirde Deutschland
durch eine Verwasserung der Bonitét auch
unter Beriicksichtigung des Liquiditats-
effektes stark belastet werden.

Blue Bond-Konzept beinhaltet grofBe
Unsicherheiten

Ein Ansatz, das Moral Hazard-Problem bei
Eurobonds in den Griff zu bekommen,
wurde vom Briisseler Think Tank Brugel
entwickelt. Danach soll die gesamte
Staatsschuld der Eurostaaten in zwei Teile
aufgeteilt werden, den sogenannten Blue
Bond und den Red Bond. Der Blue Bond
soll als Eurobond bis zur Maastricht-
Schuldengrenze von 60% des
Bruttoinlandsprodukts emittiert werden
und gegentiber Red Bonds einen
Vorrangstatus haben. Aufgrund der
gesamtschuldnerischen Haftung aller Euro-
Lander und der Begrenzung des
Finanzierungsvolumens wirde sich die
Zinsbelastung fir hochverschuldete
Mitgliedstaaten bei Blue Bonds deutlich
reduzieren. Red Bonds wiirden dagegen
weiterhin in nationaler Verantwortung des
jeweiligen Euro-Staates ohne Mithaftung
der anderen Mitgliedslander begeben. Da
hochverschuldete Staaten fur ihre Red
Bonds weiterhin einen hohen Risiko-
aufschlag zahlen mussten, wiirde ein
wichtiges Instrument zur Disziplinierung
der Fiskalpolitik — so die Befurworter des
Konzeptes - erhalten bleiben. Auerdem
bleibt die Mithaftung der anderen
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Mitgliedsstaaten begrenzt, so dass die
negativen Auswirkungen auf deren Bonitat
geringer waéren.

Auch wenn das AusmaR der Fehlanreize
mit dem Blue/Red Bond-Konzept
zumindest gemildert werden kénnte, bleibt
dennoch ein wichtiger Einwand bestehen.
So sind die Auswirkungen auf die
Zinsbelastung der EWU-Lander duRerst
unsicher. Der Liquiditatsvorteil, der aus
dem relativ hohen Volumen von
Eurobonds resultieren wiirde, ginge bei
einer Aufteilung in Tranchen zumindest
teilweise wieder verloren. Gleichzeitig sind
die Risikoaufschlage fiir die Red Bonds
kaum kalkulierbar. Es ist sogar nicht einmal
so unwahrscheinlich, dass Red Bonds an
den Kapitalmarkten Uberhaupt keine
Abnehmer finden und die betroffenen
Staaten somit sehr schnell in eine
Umstrukturierung getrieben wirden. Die
Obergrenze von 60% des BIP flr Blue
Bonds kénnte dann von politischer Seite,
wie die negativen Erfahrungen mit dem
aktuellen Stabilitats- und Wachstumspakt
zeigen, sehr schnell zur Disposition gestellt
werden. Damit wéren der Verschuldung
wie im Falle konventioneller Eurobonds Tur
und Tor getffnet. AulRerdem beinhaltet
das Blue/Red Bond-Konzept ein spezifi-
sches Moral Hazard-Problem. So ware es
denkbar, dass sich ein Staat im Krisenfall
infolge politischen Drucks (z.B. bei einem
sehr hohen Exposure der heimischen
Banken) entscheidet, trotz ihres Nachrang-
charakters nur die Red Bonds zu bedienen
und die aus Blue Bonds resultierenden
Zahlungsverpflichtungen nicht mehr
einzuhalten.
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Fazit: Im aktuell sehr angespannten
Marktumfeld besteht ein Risiko, dass
Eurobonds als kurzfristige Scheinldsung
eingesetzt werden, um Investoren und
Marktteilnehmer zu beruhigen. Der
Euroraum ist allerdings noch nicht reif fur
Gemeinschaftsanleihen. Letztendlich
wirden sie temporér ein ,,weiter wie
bisher* ermdglichen mit dem Risiko, dass
sich die Verschuldungssituation auf lange
Sicht sogar noch verscharft. Vor der
Einfihrung von Eurobonds mussen erst die
Ursachen der Verschuldungskrise
angegangen werden. Besondere
Bedeutung kommt hierbei der
Verankerung glaubhaften Defizit- und
Verschuldungsziele zu, die einen langfristig
ausgeglichenen Staatshaushalt gewéahr-
leisten. Genauso dringend sind strukturelle
Verbesserungen in den Mitgliedslandern,
die mit einer starkeren Integration der
Politikbereiche auf EWU-Ebene
einhergehen sollten. Die MaRhahmen
missen schnell umgesetzt werden, da
ansonsten die fiskalpolitischen und
wirtschaftlichen Ungleichgewichte
innerhalb der Eurozone weiter zunehmen
und den Bestand der W&hrungsunion
insgesamt gefahrden werden.

Dr. Marco Bargel
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