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OHNE SICHERE STAATSANLEIHEN
FUNKTIONIERT DER EURO NICHT

AUF EINEN BLICK

Nur wenn Staatsanleihen im Euroraum nicht aus-
fallgefahrdet sind, konnen Staaten ohne Druck der
Finanzmarkte effektiv Wirtschaft, Beschaftigung
und den sozialen Frieden stiitzen. Dazu braucht es
die Europaische Zentralbank: Sie muss als Kredit-
geber letzter Instanz die Sicherheit von Staatsanlei-
hen garantieren. Obwohl sie das in der Krise durch
die Politik des groBziigigen Anleiheaufkaufs auch
tut, besteht weiterhin Unsicherheit iiber den Status
von Staatsanleihen. Das kann im schlimmsten Fall
zu einer Wiederholung der Eurokrise fithren.

Im November 2019 schrieb Bundesfinanzminister Olaf Scholz
in einem Beitrag fUr die Financial Times: ,Staatsanleihen sind
keine risikolosen Anlagen und sollten auch nicht als solche
behandelt werden” (Scholz 2019).1 Der Satz ist auf den ersten
Blick einleuchtend. SchlieBlich standen in der Eurokrise viele
Eurostaaten vor dem Zahlungsausfall. Auf den zweiten Blick
steckt in diesem Satz aber das ganze Dilemma des Euro: Denn
ob Staatsanleihen riskant sind oder nicht, ist eine politische
Entscheidung. Und von der hangt nichts weniger als die
Zukunft der gemeinsamen Wahrung ab.

OHNE SICHERE STAATSANLEIHEN
VERSCHARFEN SICH WIRTSCHAFTSKRISEN

Die Eurokrise brach 2010 genau wegen dieser Frage aus.
Investor_innen mussten annehmen, dass europaische
Staatsanleihen ausfallgefahrdet sind, weil die Europaische
Zentralbank (EZB) wegen des Verbots der direkten Staats-
finanzierung und der sogenannten No-Bail-Out-Klausel nicht
rettend eingreifen wurde. Das fuhrte zu prohibitiv hohen
Zinsen fur viele Eurostaaten — vor allem in Griechenland.
Diese Staaten konnten mangels erschwinglicher Kredite keine
antizyklische Fiskalpolitik zur Stutzung von Wirtschaft und
Beschaftigung betreiben. Sie wurden ganz im Gegenteil

in eine harte Austeritatspolitik gezwungen, die zu Massen-
arbeitslosigkeit gefuhrt und die Wahrungsunion kurz vor die
Auflésung gebracht hat.

Zudem hielten viele Banken, Versicherungen und Pensions-
fonds Staatsanleihen ihrer Staaten. Als die Anleihen an Wert
verloren, standen die Finanzunternehmen vor der Pleite,
reduzierten ihre Kreditvergabe, Rentensparer_innen verloren
ihre Ersparnisse und in Griechenland konnten Einleger_innen
nicht mehr auf ihre Konten zugreifen.?

Erst als der damalige EZB-Prasident Mario Draghi im Juli
2012 anklndigte, die EZB werde alles tun, um den Euro zu
retten und im Notfall Staatsanleihen kaufen, sanken die Zinsen.
Das war der Einstieg in das Ende der Eurokrise (De Grauwe
2016: 128). Viele Staaten konnten die verheerende Austeri-
tatspolitik beenden, und die Wirtschaft konnte sich allmah-
lich wieder erholen.

Damit machte die EZB europaische Staatsanleihen — zu-
mindest vorerst — zu ,Safe Assets”, also zu sicheren Anlagen.
In Krisen verlieren solche Anlagen nicht an Wert und ihre Verzin-
sung steigt nicht (Caballero et al 2017). Sowohl Staaten als auch
der Finanzsektor und die Sparer_innen brauchen solche Anlagen.

Normalerweise sind Forderungen gegenuber privaten
Unternehmen unsicher. Das zeigt das Beispiel von Unterneh-
menskrediten: Fallen in einer Wirtschaftskrise die Umsatze,
steigt das Risiko, dass Unternehmen ihre Schulden nicht mehr
bedienen kénnen. Diese Kredite verlieren an Wert, und die
Banken mussen Teile ihrer Forderungen abschreiben. Wegen
dieses Risikos bekommen Unternehmen dann nur noch Kredite
zu hoheren Zinsen. Weil Unternehmen Pleite gehen kdnnen,
sind ihre Schulden immer ausfallgefahrdet und damit unsicher.
Unternehmenspleiten bedrohen auch die Glaubiger_innen
von Banken, also die Sparer_innen mit ihren Bankeinlagen:
Schreibt eine Bank ihre Forderungen ab, hat sie weniger Geld

fur ihre Einleger_innen. Die mussen im Extremfall auf ihre
Forderungen, also ihr Erspartes, verzichten.
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Wie die Eurokrise gezeigt hat, droht dieser Prozess auch Staaten
und ihren Glaubiger_innen. Sinken in einer Krise die Steuer-
einnahmen, ist weniger Geld flr den Zinsdienst da. Staaten
mussen dann ihre Ausgaben verringern und/oder ihre Steuer-
einnahmen erhdhen — also eine sogenannte Austeritatspolitik
verfolgen — oder gleich ganz den Schuldendienst einstellen.
Sinkende Staatsausgaben bedeuten dann geringere Einkom-
men fir Unternehmen und private Haushalte (etwa geringere
Subventionen oder Sozialleistungen), was deren Insolvenzge-
fahr weiter erh6ht und damit die Wirtschaftskrise verscharft.

Kurz: Werden die Schulden der Staaten wie die eines
normalen Unternehmens behandelt, kann der Staat die Wirt-
schaft nicht nur nicht stabilisieren, sondern er belastet sie
noch zusatzlich.

Erst wenn Staatsanleihen ausfallsicher sind, konnen Regie-
rungen aktiv gegen eine Wirtschaftskrise vorgehen. Dann
steigen die Zinsen in einer Krise nicht, der Staat kann sich ver-
schulden und mit héheren Ausgaben und/oder Steuersenkun-
gen die Umsatze der Unternehmen und die Einkommen der
privaten Haushalte stltzen.

Genau das ist schon lange der Fall in den USA, GrofSbri-
tannien oder Japan. In diesen Landern zogert die jeweilige
Zentralbank nicht, in Wirtschaftskrisen Staatsanleihen zu kau-
fen. Die Zahlungsfahigkeit der Staaten stand damit nie infra-
ge. Nicht zuletzt wegen der Unterstutzung der US-Zentral-
bank Fed sind US-Staatsanleihen Safe Assets, und zwar nicht
nur fur US-Anleger_innen, sondern flr Anleger_innen welt-
weit. Gibt es irgendwo auf der Welt eine Krise, flichten An-
leger_innen in US-Staatsanleihen. Das war sogar in der Krise
2008/09 so, obwohl die eigentlich in den USA selbst entstan-
den war. So konnte die US-Regierung nach Ausbruch der
Krise ohne Druck der Finanzmarkte die eigene Wirtschaft und
Beschaftigung stabilisieren. Die Staaten im Euroraum konnten
dagegen nicht auf die EZB zahlen, und die Wirtschaft versank
in der Eurokrise.

Auch private Haushalte und der Finanzsektor brauchen
Safe Assets (International Monetary Fund 2012: 81ff.). Wenn
diese Anlagen in einer Krise nicht an Wert verlieren, schitzt
das das Eigenkapital der Banken und Versicherungen und die
Gefahr ihrer Insolvenz sinkt. Sparer_innen, die etwa fur die
Rente vorgesorgt haben, mussen nicht befurchten, dass ihr
Erspartes — also ihre Forderungen gegenuber Banken, Versi-
cherungen und dem Staat — an Wert verliert.

Auch brauchen Banken sichere Anlagen, weil sie diese als
Kreditsicherheit benutzen, um sich untereinander oder von
der Zentralbank frisches Geld zu leihen. Wenn der Wert von
Kreditsicherheiten in einer Krise sinkt, kommen Banken nicht
mehr an Zentralbankgeld und private Haushalte wie Unter-
nehmen somit nicht mehr an Bargeld. Das war in Griechenland
2015 der Fall.

Deswegen beklagen viele Okonom_innen, dass nicht zu-
letzt wegen des unsicheren Status von Euro-Staatsanleihen zu
wenig Safe Assets im Umlauf sind. Das erschwert den Finanz-
markten, ihrer Funktion gerecht zu werden (International
Monetary Fund 2012: 81ff.).

WIE FINANZMARKTE STAATEN IN
DIE PLEITE ZWINGEN KONNEN

Besonders problematisch ist, dass Finanzmarkte Staaten in
den Zahlungsausfall drangen kénnen, wenn die Zentralbank
nicht in letzter Instanz fur die Sicherheit dieser Anleihen
birgt — ganz ahnlich, wie das auch Banken in einem ,Bank
Run” passieren kann.

Das liegt daran, dass Staaten — wie auch Banken und die
meisten Unternehmen — in der Regel ihre Schulden nicht zu-
rickzahlen. Zur Tilgung auslaufender Schulden nehmen sie
neue Schulden auf (vgl. Lindner 2019). Normalerweise funktio-
niert das reibungslos. Beflrchten die Halter_innen von Staats-
anleihen aber, dass ein Staat seine Zahlungen in der Zukunft
einstellt, werden sie schon jetzt hdhere Zinsen verlangen oder
die Schulden erst gar nicht verlangern. Dann droht Staaten der
Zahlungsausfall und Anleihehalter_innen drohen Verluste.

Nun kann allein die Beflirchtung eines staatlichen Zahlungs-
ausfalls in einen Prozess der selbsterfillenden Erwartung fuh-
ren: Glauben Anleger_innen, dass andere Anleger_innen aus
Angst vor dem Zahlungsausfall ihre Kredite nicht verlangern
werden, geraten sie selbst in Gefahr, ihr Geld nicht zurtickzu-
bekommen. Diese Anleger_innen werden dann ihre Kredite
nicht verlangern, was wiederum dazu flhrt, dass andere ihr
Geld nicht zuriickbekommen. Die reine Beflrchtung eines
staatlichen Zahlungsausfalls kann also einen solchen herbei-
fUhren (De Grauwe 2012).

Das ist wie bei Banken: Beflirchten ausreichend viele Kon-
toinhaber_innen, dass sie ihr Geld nicht zurickbekommen,
laufen sie schnell zur Bank, um so viel Geld wie moglich ab-
zuheben. Banken halten in der Regel aber nicht genug Bargeld,
um alle ihre Kontoinhaber_innen auszuzahlen, und mussen
schlieBen. Auch bei Banken kann die Erwartung einer Zah-
lungsunfahigkeit selbsterfullend sein (Diamond/Dybvig 1983).

DIE ROLLE DER ZENTRALBANK ALS
KREDITGEBER LETZTER INSTANZ

FUr Banken gibt es zwei Sicherungslinien, um solche Runs

zu vermeiden. Erstens handeln Zentralbanken in der Regel als
Kreditgeber letzter Instanz (Lender of Last Resort): Gegen
Sicherheiten kénnen Banken bei der Zentralbank Geld leihen
und damit die Nachfrage der Kontoinhaber_innen nach Bargeld
stillen (Garcia-de-Andoain et al. 2016). Zweitens gibt es ein
staatlich reguliertes Einlagensicherungssystem, bei dem Bank-
guthaben im Euroraum bis zu einer Héhe von 100.000 Euro
garantiert werden.

Durch diese beiden Mechanismen werden Einlagen bei
Banken zu sicheren Anlagen, also zu Safe Assets. Banken mus-
sen nicht furchten, in einer Krise durch einen Run ihrer Einle-
ger_innen in Zahlungsschwierigkeiten zu geraten. Allein die
Existenz dieser beiden Mechanismen fuhrt dazu, dass Konto-
inhaber_innen nicht um ihre Guthaben bangen mussen. So
kommt es erst gar nicht zu einer selbsterfillenden Erwartung
des Zahlungsausfalls.

Damit sind Schulden von Banken — namlich ihre Einlagen —
im Euroraum im Prinzip sicherer als Staatsanleihen. In den
Européischen Vertragen ist explizit verboten, dass Staaten
sich gegenseitig ihre Schulden garantieren oder dass die
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Zentralbank direkt Kredite an Staaten vergibt (wie sie es mit
Banken taglich tut).

Genau hier griffen Mario Draghi und die EZB ein — und
rieben sich gleichzeitig an den Europaischen Vertragen: Als
Draghi im Juli 2012 im Rahmen seiner berthmten ,Whatever
it takes”-Rede den Kauf von Staatsanleihen anklndigte, san-
ken die Zinsen. Wer Angst vor einem staatlichen Zahlungs-
ausfall hat, bekommt sein Geld im Notfall von der Zentralbank.
Weil Anleihehalter_innen das wissen, mussen sie keine Ver-
luste beflrchten, sodass sie weiterhin bereitwillig zu gunstigen
Konditionen Kredite an Staaten vergeben. Das negative Er-
wartungsgleichgewicht war vorerst vom Tisch. Das hat die
Eurozone vor dem Auseinanderbrechen bewahrt.

STAATSANLEIHEN SIND IM EURORAUM
WEITERHIN UNSICHER

Doch obwohl die EZB mittlerweile Staatsanleihen kauft, ist
deren Status im Euroraum weiterhin unsicher. Eine Wieder-
holung der Eurokrise nach der Corona-Krise ist damit nicht
ausgeschlossen.

Denn die EZB steht wegen ihrer Politik stark unter Druck.
Das Bundesverfassungsgericht hat im Mai 2020 geurteilt, die
EZB handle mit ihren Anleihekdufen aufRerhalb der Europai-
schen Vertrage (,ultra vires”) und die Bundesbank durfe sich
nicht mehr daran beteiligen, wenn die EZB nicht Zweifel an der
RechtmaRigkeit ihrer Politik ausraumen kénne (BVerfG 2020).

Dazu kam, dass die neue EZB-Prasidentin Christine Lagar-
de auf einer Pressekonferenz im Marz 2020 sagte, die EZB sei
nicht daflr zustandig, Zinsunterschiede zwischen den Staats-
anleihen des Euroraums zu verringern (Europdische Zentral-
bank 2020). Sofort nach dieser Anklindigung stiegen die ita-
lienischen Anleihezinsen. Viele Anleger_innen vermuteten,
Lagarde wirde mit dem Draghi-Erbe brechen und im Notfall
keine Staatsanleihen mehr kaufen. Anleihen schienen wieder
gefahrdet — gerade in dem Moment, als Italien auf dem Hohe-
punkt der Corona-Pandemie stand. Obwohl die EZB-Prasiden-
tin schnell wieder zurtckruderte, blieben die Zinsaufschlage
auf italienische Anleihen bis in den Mai 2020 hoch.

Dass Staatsanleihen weiterhin ausfallgefahrdet sind, zeigt
auch die Verfassung des Europaischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM). Dieser soll Staaten, die kurz vor dem Zahlungsausfall
stehen, mit Notkrediten helfen. Die Kredite erhalten Staaten
aber nur unter Bedingungen.® Wenn Staaten diese nicht er-
fullen, werden sie zahlungsunfahig.

Hinzu kommt, dass neue Euro-Staatsanleihen seit 2013
sogenannte Collective Action Clauses (CAC) enthalten, so-
dass Staatsanleihen im Fall einer Staatspleite leichter im Wert
reduziert werden kdnnen. Die Gefahr, dass eine Euro-Staats-
anleihe ausfallt, ist somit schon in den Bedingungen der An-
leihe vorweggenommen. Das erhoht aber gerade die Wahr-
scheinlichkeit, dass Anleihehalter_innen schneller in Panik
verfallen und es zu einem selbsterfullenden Zahlungsausfall
kommt.

All das zeigt, dass Staatsanleihen im Euroraum weiterhin
ausfallgefahrdet sind. So lange Anleihehalter_innen nicht
sicher sind, ob die Zentralbank im Notfall wirklich interveniert,
konnten sie weiterhin die Zahlungsunfahigkeit eines Staates
in einem Prozess der selbsterflllenden Erwartung herbeifihren.

IM MITTELPUNKT DES PROBLEMS: DIE
THEORIE DER ,MONETAREN DOMINANZ"

Aber wenn Staatsanleihen fur das ordentliche Funktionieren
einer Wahrungsunion sicher sein mussen, warum gibt es dagegen
so viel Widerstand? Das liegt wesentlich an der Theorie der
~monetdren Dominanz”, die hinter der Verfassung des Euroraums
steht (Sargent/Wallace 1981; vgl. auch Gourinchas/Jeanne
2012).

Bei monetarer Dominanz ist das hochste wirtschaftspoliti-
sche Ziel eine geringe Inflation. Andere wirtschaftspolitische
Ziele wie Vollbeschaftigung werden diesem Ziel untergeord-
net. Damit eine Zentralbank dieses Ziel konsequent verfolgen
kann, muss sie absolut unabhangig von der Politik sein (Palley
2019). Denn Regierungen, so die Vorstellung, hatten immer
einen Anreiz, zu viele Schulden zu machen und diese dann
durch die Zentralbank weginflationieren zu lassen.

Bei monetarer Dominanz mussen Staatsanleihen in letzter
Instanz ausfallgefahrdet sein. Nur so lasse sich Marktdisziplin
sicherstellen: Wenn die Staaten zu hohe Schulden aufnehmen,
wlrden wegen des hoheren Risikos die Zinsen steigen und
der staatliche Appetit auf Schulden wirde sinken — was dann
auch das Risiko einer zukunftigen, politisch motivierten In-
flation senken wirde. Deswegen wurde in die Europaischen
Vertrage die No-Bail-Out-Klausel aufgenommen.® Weder die
EU noch deren Mitgliedstaaten sollen demnach fureinander
finanziell einstehen; auch darf die EZB nicht direkt Staatsanlei-
hen von den Staaten kaufen, ihnen also keinen Kredit geben.

So scheinen die Europaischen Vertrage klar zu sagen, dass
Staatsanleihen ausfallgefahrdet sein mussen. Aber so einfach
ist die Sache nicht: Der EZB ist zwar der Kauf von Anleihen
verboten, die die Eurostaaten neu herausgeben. Aber sie hat
das Recht, bereits umlaufende Anleihen etwa von Banken
zu kaufen, die diese vorher von den Staaten gekauft haben —
wie das die US-Zentralbank Fed seit jeher tut. Genau das hat
die EZB mit ihren verschiedenen Anleiheaufkaufprogrammen
getan.

DROHT DURCH DIE ANLEIHEKAUFE
DIE HYPERINFLATION?

Aber auch wenn die EZB hier formal korrekt handelt, erscheint
sie vielen mit ihren Anleihekaufen auf dem Markt direkt gegen
den Geist der Vertrage zu handeln, also gegen das strikte Re-
gime der ,monetaren Dominanz"”. Die Eurokrise hat aber gezeigt,
dass dieses strikte Regime in der Realitat zu hohe wirtschaftliche
und soziale Folgekosten hat. Nicht zuletzt verhindert es, dass
die EZB ihren Hauptauftrag laut den Vertragen erfillt, namlich
ihr Inflationsziel von etwa zwei Prozent einzuhalten.

Denn im Gegensatz zu den Beflirchtungen der Befurwor-
ter_innen der monetaren Dominanz haben die EZB-Anleihe-
kaufe die Inflation nicht erhéht. Im Gegenteil: Im Euroraum —
und nicht nur dort — kampft die Zentralbank seit langerer Zeit
mit einer Unterschreitung ihres Inflationsziels und versucht
verzweifelt, eine Deflation — ein Sinken der Preise — zu verhindern.

Kénnten die hohen Schuldenberge, die die Staaten jetzt
in der Krise anhaufen, die Zentralbank aber in der Zukunft
dazu zwingen, eine hohe Inflation herbeizufiihren? Dagegen
stehen weiterhin die starke Unabhangigkeit der EZB und ihr
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Fokus auf die Preisstabilitat. Sollte die Inflation merklich an-
steigen, kann die EZB die Staatsanleihen wieder verkaufen
und die Zinsen erhdhen. Darlber hinaus gibt es die europaischen
Fiskalregeln, die eine ausufernde Staatsverschuldung verhin-
dern (auch wenn diese Regeln durchaus reformbedirftig sind;
vgl. Seikel/Truger 2019; Dullien et al. 2020).

WAS GETAN WERDEN MUSS,
DAMIT DER EURO FUNKTIONIERT

Insofern ist die pragmatische Geldpolitik der EZB berechtigt:
Sie schutzt die Staaten vor den verheerenden Folgen des
staatlichen Ausfallrisikos, kann aber durch ihre Unabhéangigkeit
einer Uberhohten Inflation entgegenwirken.

Dennoch enthalten die Europaischen Vertrage die Grund-
lagen der ,monetaren Dominanz”. Und dem mussen auch
Gerichte wie das Bundesverfassungsgericht Rechnung tragen.
Gerichte muUssen geltendes europaisches Recht interpretieren,
ob dieses nun sinnvoll ist oder nicht (Hoépner 2020). Von da-
her besteht durchaus das Risiko, dass etwa die Einschrankung
des Kaufs von Staatsanleihen durch ein nationales Gericht
das Ausfallrisiko von Staatsanleihen wieder erhoht.

Deswegen braucht es mittelfristig ein Bekenntnis der euro-
paischen Politik, dass europaische Staatsanleihen sicher sind.
Eine erneute Explosion der Zinsen mit der damit verbundenen
Austeritatspolitik und Finanzkrise kann sich der Euroraum
kein zweites Mal leisten.
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Anmerkungen

1 - Zitat im Original: ,Sovereign bonds are not a risk-free investment and
should not be treated as such” (vgl. Scholz 2019).

2 — Genau diese Folgen wurden vor dem griechischen Schuldenschnitt von
2012 prognostiziert (vgl. Horn et al. 2011).

3 — Siehe die Informationen Uber den ESM: https://www.esm.europa.eu/
about-esm/esm-reform (30.1.2021).

4 —Vgl. Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, Artikel 125.
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