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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Das Trilemma der EZB und wachsender Kreditbedarf
der Staaten: EZB-Schuldverschreibungen, ESZB-Staaten-
entschuldung und EU-Gemeinschaftsschulden als Losung?

Ausgehend von einem Trilemma der Europaischen
Zentralbank (EZB) in Bezug auf die Inflationssteue-
rung und dem wachsenden Kreditbedarf der Staaten
analysiert der Beitrag mégliche Handlungsoptionen
der EZB und der Europdischen Union.

TRILEMMA DER EZB

Die EZB steht vor einem Trilemma: Die Geldentwer-
tung in der Eurozone hat ein Ausmal} erreicht, das
bis vor Kurzem kaum denkbar war.! Dies setzt die
EZB unter Handlungszwang, gemaR ihrem Primat der
Sicherung der Geldwertstabilitat (Art. 127 Abs. 1 AEUV)

! Entsprechende Warnungen aufgrund von wachsenden Geldhor-
ten, die nach dem Ende der Corona-Pandemie zu »aktivem« Geld
werden kdnnten, gab es spatestens 2020 (Sinn 2020; Meyer und
Hansen 2020; 2021).

zu agieren. Doch wie? Im Rahmen ihrer »auRerge-
wohnlichen Geldpolitik« hat das Europadische System
der Zentralbanken (ESZB) fiir 4 426 Mrd. Euro (Stand:
30. April 2022) Anleihen im Rahmen des Public Sec-
tor Purchase Programme (PSPP) und des Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) aufgekauft
- Uberwiegend Staatsanleihen, bei einer Bilanzsumme
von 8 784 Mrd. Euro (Europaische Zentralbank 2022a;
2022b; 2022c). Offiziell mit einer Stérung des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus begriindet, wird
zugleich der Kreditzugang besonders hoch verschulde-
ter Mitgliedstaaten wie Griechenland (193%/BIP), Ita-
lien (151), Portugal (127), Spanien (118) und Frankreich
(113) (Stand: 31. Dezember 2021) erleichtert (Statista
2022).2 Eine Erhéhung des Leitzinses, gar eine Riickfiih-

2 GemaéR internen Quellen der EZB wird auch die Riickfiihrung von
ansteigenden Zinsen fiir mediterrane Staatspapiere hervorgehoben,
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satzlich belasten. Es besteht die
Gefahr, dass die Spreads dieser
Lander ein krisenhaftes Niveau er-
reichen, was den Kreditzugang blo-
ckieren kénnte.? Prinzipiell kénnte
die EZB reagieren und ihre An-/
Verkdufe landerbezogen asym-
metrisch vornehmen. Doch hier
hat das Bundesverfassungsge-
richt (BVerfG), Urteil des Zweiten
Senats vom 5. Mai 2020 - 2 BvR
859/15, strenge Grenzen einer
moglichen Umgehung des Verbots
der monetaren Staatsfinanzierung
(Art. 123 AEUV) anhand von sieben
Prifkriterien gezogen (Rn. 216). Als
die beiden entscheidenden Krite-
rien »auf der Grundlage einer wertenden Gesamtbe-
trachtung« (Rn 215) hebt das BVerfG die Ankaufober-
grenze von 33% und die Verteilung der Ankdufe ge-
maR dem EZB-Kapitalschliissel hervor (Rn. 217). Damit
wirde eine preisbeeinflussende Marktmacht (Rn. 201
f.) und eine fiskalpolitisch-selektive Bevorzugung von
Mitgliedstaaten verhindert (Rn. 203). Insofern kénnte
eine staatenselektive Behandlung der Staatsanleihe-
ankaufe am deutschen Verfassungsgericht scheitern
(vgl. ausfiihrlich zu den sieben Kriterien Hansen und
Meyer 2020a).

HANDLUNGSOPTIONEN DES ESZB

Das Trilemma »Geldwertstabilitdt - Offenhalten des
Kreditzugangs der hochverschuldeten Eurostaaten
- Verbot der monetédren Staatsfinanzierung« kénnte
das ESZB durch eigene Schuldverschreibungen und/
oder durch eine Staatenentschuldung bei Entwertung
eigener Anleihebestande l6sen.

EZB-Schuldverschreibungen

Um bei einer kontraktiven Geldpolitik die Staats-
anleihen in den ESZB-Bilanzen zu belassen, konnte
die EZB eigene Notenbank-Schuldverschreibungen
(NB-SV) emittieren und diese auf dem Kapitalmarkt
gegen Zentralbank(ZB)-Geld an Geschéftsbanken ab-

Fortsetzung Fulinote 2:

die ein zunehmendes Ausfallrisiko anzeigen wiirden (Randow und
Neumann 2021).

3 Erfahrungen aus den Liquiditatskrisen Griechenlands (April 2010),
Irlands (November 2010) und Portugals (April 2011) zeigen, dass ein
Land ab einem Zinsaufschlag auf eine sichere zehnjéhrige (Bundes-)
Anleihe von 450 Basispunkten den Marktzugang verliert (»skyro-
cket«) (Meyer 2022a, S. 176 f.).
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geben (Hansen und Meyer 2021a; 2021b). Mit diesem
Passivtausch ersetzt die Notenbank ZB-Geld (Uber-
schussliquiditat) gegen eine weniger liquide Schuld-
verschreibung, die im Regelfall eine feste Laufzeit hat
und mit einem Zinscoupon ausgestattet ist. Die Lauf-
zeiten sind frei wahlbar, von wenigen Tagen bis hin
zu einem unendlichen Wertpapier ohne Tilgung. Eine
geldpolitische Feinsteuerung wiirde mit Kurzlaufern
vorgenommen werden, wobei eine Ubernacht-Schuld-
verschreibung den flieBenden Ubergang zur Einlagen-
fazilitat deutlich werden lasst. Da die NB-SV als EZB-
Bonds ein liberaus sicheres Wertpapier darstellen -
Notenbanken kénnen nicht insolvent gehen (Hardy
2020, S. 13 und 16), ist ihr Zinscoupon relativ zu den
Zinsen der Staatsschuldtitel geringer. Gegenliber ei-
nem Verkauf der Staatsanleihen kann deshalb per
saldo eine erhdéhte Seigniorage an die Eurostaaten
ausgeschiittet werden, so dass deren Haushalte einen
gewissen Finanzierungsvorteil erlangen.

NB-SV sind ein sehr wirkungsvolles geldpoliti-
sches Instrument, da sie unbegrenzt verfiigbar und
handelbar sind, auRerdem nicht notwendig an den
Bankensektor kniipfen und eine breite Transformation
gewahrleisten. Infolge ihrer Ausfallsicherheit stellen
sie mit einer gemeinschaftsweiten, risikolosen Zins-
strukturkurve eine Benchmark dar, die derzeit in der
Wahrungsunion fehlt. Eine angestrebte Euro-Kapital-
marktunion wiirde beférdert. Schlieflich stellen NB-SV
eine Art sichere Anleihe bereit, die insbesondere von
Banken und Versicherungen stark nachgefragt wer-
den dirfte. Der Finanzsektor erlangt einen erhebli-
chen Sicherheitsgewinn, da diese Wertschriften den
schwankenden Risikopramien der Staaten weitgehend
entzogen sind und so zur Marktstabilisierung beitra-
gen konnen.

Allerdings sind Gefahren und Missbrauch dieses
Instrumentes offensichtlich. Indem die EZB Staatsan-
leihen von Landern mit erschwertem Liquiditatszugang
dauerhaft aufkauft und »einfriert«, wiirden NB-SV zu
Euro-Bonds. Die Notenbank mutiert zum Fiskalagenten
hochverschuldeter Staaten, wiirde erhebliche Risiken
in ihre Bilanz nehmen und gegen das Verbot der mo-
netdren Staatsverschuldung verstofen. (Ahnlich ar-
gumentiert Boonstra (2019, S. 11.) Das Ergebnis wére
eine Nationalisierung der Geldpolitik durch Staatsan-
leihekaufe, deren Risiken die EZB sozialisiert.

Bislang hat die EZB von dem Instrument eige-
ner NB-SV keinen Gebrauch gemacht. GemaR infor-
mellen Quellen hat es jedoch im April 2009 im EZB-
Rat eine Diskussion um die (Wieder-)Einfihrung dieses
Instrumentes gegeben (Hardy 2020, S. 22). Aktuell ver-
weist die Leitlinie (EU) 2015/510 der EZB uber die Um-
setzung des geldpolitischen Handlungsrahmens des
Eurosystems (EZB/2014/60) an verschiedenen Stellen
auf die Emission von EZB-Schuldverschreibungen.*
* In der konsolidierten Bilanz des Eurosystems gibt es eine eigene
Position P4 hierfiir: »Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuld-
verschreibungenc, die derzeit mit null ausgewiesen wird (ndheres bei

Hansen und Meyer 2021a, S. 735 f.). Zu den Erfahrungen anderer Zen-
tralbanken mit NB-SV vgl. Hansen und Meyer (2021b, S. 773 ff.).



Schuldenerlass des ESZB liber eine
EU-Schuldenagentur

Angesichts der bereits hohen Schuldenstandsquoten,
der - auch - krisenbedingten Finanzbedarfe sowie
anziehender Kapitalmarktzinsen besteht die Gefahr,
dass einige Hochschuldenstaaten den Kreditzugang
verlieren. Sollte dies Italiens treffen, so dirfte die Si-
tuation kaum mehr steuerbar sein und ein chaotisches
Auseinanderbrechen der Eurozone wére ein denkbares
Szenario. Realistischerweise diirfte eine Staatenent-
schuldung deshalb mittelfristig unumganglich sein
(Hansen und Meyer 2021c; 2021d). Dabei ist zwischen
einem Schuldenschnitt und einem Schuldenerlass zu
unterscheiden. Ein Schuldenschnitt entwertet alle An-
leihen in prozentual gleicher Hohe. Demgegeniiber ist
ein freiwilliger Schuldenerlass auf bestimmte Glaubi-
ger beschrankt, also bspw. auf die Euro-Notenbanken.
Dies wiirde als wesentlicher Vorteil eine Unruhe an
den Kapitalmarkten vermeiden helfen.

Ein ESZB-Schuldenerlass muss zuvorderst mit
dem EU-Recht vereinbar sein. Der hier beschriebene
Ansatz griindet deshalb auf einer mit einer Banklizenz
ausgestatten EU-Schuldenagentur, die die Transfor-
mation des Schuldenerlasses durchfiihrt (Hansen und
Meyer 2021c, S. 284 ff.; 2021d, S. 225 ff.; Meyer und
Hansen 2022). Sie (ibernimmt zwei Funktionen: Zum
einen entkoppelt sie den Schuldenerlass der Zent-
ralbanken von den Staatshaushalten. Eine rechtlich
angreifbare monetéare Staatsfinanzierung kénnte so
umgangen werden. Zum anderen macht ihre Puf-
ferfunktion die Vermeidung eines negativen Eigen-
kapitals der Zentralbanken bei gleichzeitiger Reduk-
tion des Schuldenstands der Staaten moéglich. Zwar
ist gemal Art. 123 Abs. 1 AEUV der unmittelbare Er-
werb von Staatsschuldtiteln durch die EZB und die
nationalen Notenbanken (NZBen) verboten. Allerdings
gelten diese Bestimmungen als Ausnahmeregelung
»nicht fir Kreditinstitute in 6ffentlichem Eigentumc
(Art. 123 AEUV Abs. 2).

Gemal diesem Ansatz emittiert die EU-Schul-
denagentur sog. Abschreibungsbonds, die sie der
Notenbank im Tausch fiir die an sie transferierten
Staatsanleihen libertragt. Generell dienen Abschrei-
bungsbonds als Ausgleichsforderungen und bilanzielle
Gegenpositionen in Bankbilanzen - in diesem Fall den
Notenbanken des Eurosystems, wenn durch politisch
bedingte Eingriffe - hier die Staatenentschuldung -
eine Eigenkapitalliicke entsteht.® Konkret geht es um
handelbare Schuldverschreibungen mit einer variablen
jahrlichen Abschreibung in Hohe des Notenbank-Jah-
resiiberschusses, der alternativ angefallen und zu bi-
lanzieren gewesen ware. Durch ausbleibende Gewinn-
abfiihrungen der Notenbank an den Staatshaushalt

® Historisch kam das Instrument der Ausgleichsforderungen 1948
und 1990 anlésslich der damaligen Wahrungsreformen zum Einsatz.
Den betroffenen Geschéftsbanken wurden zum Ausgleich der Verlus-
te aufgrund einer asymmetrischen Umstellung von Forderungen und
Verbindlichkeiten langfristige Ausgleichsforderungen gegeniber
dem Bund iibertragen (Deutsche Bundesbank 1995; 1996).
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tragt weiterhin der Steuerzahler die fiskalische Last
der Entschuldung. Der bilanzielle Trick gegenuber der
tiblichen Uberweisung des Jahresiiberschusses an den
Staatshaushalt besteht in der zeitlich vorgezogenen
Schuldenentlastung des Staates lber einen Erlassver-
trag mit der Schuldenagentur.

Wie Hansen und Meyer (2021c, S. 291 ff.; 2021d,
S. 228 ff.) zeigen, ist nach diesem Ansatz unter rea-
listischen GroRenordnungen jedoch kein Schulden-
erlass moglich, der (a) eine (merkliche) Absenkung
der Schuldenstandsquoten insbesondere der hoch-
verschuldeten Staaten von hohem Gewicht (Italien,
Frankreich, Spanien) vornimmt und (b) weitgehend
eine Ungleichbehandlung der Staaten durch Trans-
ferelemente vermeidet. Ein Schuldenerlass in Hohe
des Wiederaufbaufonds (davon Euroldnder 647 Mrd.
Euro) und anteilig gemdR dem EZB-Kapitalschlissel
weitgehend verteilungsneutral durchgefiihrt, hatte
nur geringe Auswirkungen auf die Verschuldungs-
grade der hochverschuldeten Staaten, die lediglich
um 4 bis 6 Prozentpunkte verringert wiirden. Nur bei
Anlehnung an den Fiskalpakt - ein Erlass von 60% des
Vorkrisen-BIP 2019 - wiirden die Verschuldungsquo-
ten merklich sinken. Lediglich Griechenland (145%/
BIP), Italien (98) und Portugal (67) wiirden oberhalb
der erlaubten 60%-Grenze verbleiben. Jedoch wiirde
mehreren Landern in diesem Szenario infolge der
Gleichbehandlung ein erheblicher zusétzlich Verschul-
dungsspielraum entstehen, u.a. Estland (38%/BIP)
und Luxemburg (29). Zudem wdre das Volumen dieses
Schuldenerlasses mit 7 170 Mrd. Euro bei einem staat-
lichen Gesamtschuldenstand von 11 720 Mrd. Euro
(31. Dezember 2021) der Eurozone extrem hoch. Es be-
steht mithin ein Trilemma aus signifikanter Entlastung,
angestrebter Gleichbehandlung und der Vermeidung
von Fehlanreizen. Zwei weitere generelle Einwande
sprechen gegen eine Entschuldung: Die Sterilisierung
wird durch Bewertungsabschlage auf die Abschrei-
bungsbonds erschwert und es steht die Einmaligkeit
infrage.

EU-GEMEINSCHAFTSSCHULDEN

Zur Abwendung eines erschwerten Kreditzugangs ein-
zelner Eurostaaten wird aktuell im Fall auRergewdhn-
licher Bedarfe das Kreditinstrument der EU-Gemein-
schaftsschulden angewendet.® Lasst man die Euro-
Rettungsschirme aufier Betracht, so werden die
derzeitigen Programme der Kurzarbeiterhilfe SURE
(100 Mrd. Euro) und der Wiederaufbauplan NextGene-
rationEU (NGEU) (750 Mrd. Euro in Preisen 2018) mit
Art. 122 AEUV (»Katastrophenschutzrecht«) begriindet.
Bei SURE sind die Mitgliedstaaten Garantiegeber und
haften anteilig gemaf ihrem Bruttoinlandsprodukt -
bei Ausfall eines Mitgliedes de facto auch fiir dessen
Anteil quasi gesamtschuldnerisch. Der im Rahmen
des Mehrjahrigen Finanzrahmens 2021 bis 2027 ein-

¢ Zur Historie von EU-Gemeinschaftsschulden vgl. Meyer (2021,
S.17f).
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gebettete Sonderhaushalt NGEU machte ein gedn-
dertes Eigenmittelsystem erforderlich (Meyer 2021,
S. 18 ff.). Hiernach werden die Kredite formal Giber den
EU-Haushalt besichert. De facto besteht eine Nach-
schusspflicht, in der die Mitgliedstaaten anteilig fur
Ausfalle anderer Mitgliedstaaten aufkommen wiirden.
So garantiert Deutschland bei einem Anteil von 24%
jahrlich mit rechnerisch bis zu ca. 32,65 Mrd. Euro,
und zwar lber die gesamte Laufzeit der Kreditriick-
zahlung bis 2058. Auf eine Konditionierung der Hilfen
wie auch auf eingehende Kontrollen, wie sie der Euro-
paische Stabilitaitsmechanismus (ESM) auf der Basis
von Art. 136 Abs. 3 AEUV fir die Mitgliedstaaten der
Eurozone vorsieht, wird in beiden Fallen weitgehend
verzichtet. Aktuell soll eine kurzfristige EU-Makro-
finanzhilfe fiir die Ukraine in Form von Darlehen von
bis zu 9 Mrd. Euro auf der Basis von zusatzlichen Ga-
rantien der Mitgliedstaaten finanziert werden. Dies
waren »Peanuts« im Vergleich zum geplanten langfris-
tigen Wiederaufbauplan »RebuildUkraine« von 100 bis
300 Mrd. Euro, der ebenfalls tiber gemeinschaftliche
Eurobonds mit Haftungsanteil Deutschlands von etwa
21% finanziert werden konnte (Europdische Kommis-
sion 2022).

Das kiirzlich verabschiedete Schlussdokument der
»Konferenz zur Zukunft Europas« (Europdische Union
2022) enthalt eine Reihe von Vorschlagen, die unio-
nistisch gepragt sind und bspw. eine Aufhebung des
Vetorechts in der Steuer-, Haushalts- und Aufienpolitik
zugunsten einer qualifizierten (doppelten) Mehrheit
fordern (Art. 16 Abs. 4 EUV). Nach dem Brexit kommen
die Nordlander der EU (Deutschland, Niederlande,
Osterreich, die baltischen Lander, Ddnemark, Schwe-
den), die traditionell eher an Freihandel interessiert
sind und eine Transferunion ablehnen, mit nur 30%
der EU-Bevdlkerung nicht mehr auf eine Sperrmino-
ritat. Zugleich wiirde die der mediterranen Lander
mit zusammen 43% gestarkt. Ebenfalls wird in dem
Dokument eine »gemeinsame[n] Kreditaufnahme auf
EU-Ebene mit dem Ziel, giinstigere Bedingungen fiir
die Kreditaufnahme zu schaffen«, hervorgehoben
(Européische Union 2022, S. 65). Damit konnte die bis-
herige Ausnahme zur Regel werden.

FAZIT: INSTABILITATEN GEFAHRDEN
DEN FORTBESTAND DER WAHRUNGSUNION

Die Kongruenz von Emissions- und Geldannahme-
gemeinschaft gilt als Stabilitdtsbedingung einer
Wahrungsunion. Teils Gberaus hohe asymmetri-
sche TARGET2-Salden (D +1 170 Mrd. Euro; IT -597
Mrd. Euro; ES -536 Mrd. Euro; Stand: 31. Marz 2022;
Eurostat 2022), nationales Zusatzgeld Uber das
ANFA-Abkommen und Staatsanleiheankaufe, die
hochverschuldete Staaten anteilig Gibergewichten,
sind demgegeniiber Ausdruck einer national-autono-
men Geldschopfung der NZBen mit fiskalischer Aus-
richtung (Hansen und Meyer 2019; 2020b). Die geld-
politische Handlungsfahigkeit der EZB steht infrage.
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»AuRergewdhnliche Instrumente« wie EZB-Schuld-
verschreibungen oder ein ESZB-Schuldenerlass
beinhalten Gefahren eines Missbrauchs. Fiskalisch
ist die Transformation hin zu einer Fiskalunion ohne
Souverdnitatsverzicht der Staaten mit EU-Gemein-
schaftsschulden im Gange. Damit verbunden ent-
stehen Fehlanreize, die den Zusammenhalt der EU
und die Akzeptanz der Biirger mittelfristig infrage
stellen kénnten. Soll die Euro-Wahrungsunion nicht
enden, wie viele ihrer strukturell fehlkonzipierten
historischen Vorganger, ist eine Neuordnung im Rah-
men eines Verfassungskonvents unumganglich. Eine
glaubwirdige Re-Institutionalisierung des Bail-out-
Verbots und des Verbots der monetéren Staatsfi-
nanzierung, eine Besicherung der TARGET2-Kredite,
Regeln eines geordneten Euro-Austritts und Parallel-
wahrungen waren Stichworte (Meyer 2022b, S. 191 ff.
und 317ff.) »Mehr (reprasentative) Demokratie wagen«
(Europdische Union 2022, S. 21 f. und 39 ff.) hielRe
zudem fiir Deutschland 139 statt 96 EU-Parlaments-
sitze und funf statt einem von 19 Sitzen im EZB-Rat.
Illusorisch? Ja, doch was ware eine zukunftsweisende
Alternative?
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