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Die geldpolitische Antwort auf die hartnackige Inflation nimmt nun auch in der Eurozone an Fahrt auf.
Im Méarz dirften hierzu seitens der EZB entscheidende Weichen gestellt werden. Was bedeutet eine
Verénderung der Renditen von Staatsanleihen der Eurozone fir die betroffenen Lander? Angesichts

der Verschuldungssituation riickt einmal mehr die Debatte um Schuldenschnitte in den Fokus.

Bereits vor der GroRen Finanzkrise 2007/2009
(Great Financial Crisis, kurz GFC) lag die Staatsver-
schuldung in Prozent der Wirtschaftsleistung in der
Eurozone oberhalb des Maastricht-Grenzwertes von
60%. Bereits zu Zeiten der GFC war die fiskalpoliti-
sche Reaktion, sprich die immensen Unterstiitzungs-
malinahmen des Staates fir die privaten Haushalte
und Unternehmen, signifikant. Es folgte eine gewisse
Stabilisierungsphase, bis die Pandemie an die Tir
der Weltwirtschaft und damit Eurozone klopfte. Die
neuerliche Reaktion des Staates erreichte bis dato
nicht gekannte (Unterstiitzungs-)Ausmale, auch
und insbesondere im Tandem mit der Geldpolitik. Fr
die Evolution der Staatsverschuldung war die Rich-
tung klar: Einbahnstral3enverkehr. Fir das Jahr 2022
prognostiziert der IWF beispielsweise fur Italien eine
Staatsverschuldung von 150% des BIP. Das sind
zwar rund funf Prozentpunkte weniger als noch vor
zwei Jahren, allerdings ist die Distanz zur Maastricht-
Regel eklatant grof3. Noch problematischer ist der
Schuldenstand in Griechenland (199%) und leicht
besser in Spanien (116%) und Portugal (126%; alle
Werte Prognosewerte fur 2022 und in % des jeweili-
gen BIP).
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Vor dem Hintergrund der geldpolitischen Exit-Strate-
gie der EZB, die im kommenden Monat beschleunigt
werden dirfte, stellt sich einmal mehr die Frage nach
der Nachhaltigkeit dieser Verschuldungssténde. Da
es sich um Staatsschuldenquoten innerhalb einer
Wahrungsunion handelt, schlie3t sich zwangslaufig
die Frage nach der Stabilitét selbiger an.

Wie die Okonomen Reinhart und Rogoff in einer Stu-
die 2012 gut belegten, haben Staatsschuldenquo-
ten, die Uber einen langeren Zeitraum tber 90% des
BIP liegen, negative Auswirkungen auf das zukunf-
tige Wirtschaftswachstum der betroffenen Lander
(dies ist der sogenannte Debt-Overhang). Selbst
wenn der Kapitalmarktzugang nicht verloren ging,
blieb der vorgenannte Zusammenhang gultig. Trivi-
alerweise nimmt die Staatsverschuldung in Relation
zum BIP auch ohne neue Schulden zu, wenn die
Wertschdpfung im Nenner abnimmt.

Im Z&hler (Staatsverschuldung) wachst im Kontext
der geldpolitischen Wende in der Eurozone die Aus-
sicht darauf, dass insbesondere die Peripherie-Lan-
der mit hoheren Refinanzierungskosten zu rechnen
haben. Wenngleich sich die hoheren Kapital-
marktzinsen erst mit zeitlicher Verzogerung ,durch-
schlagen®, antizipiert der Markt die bevorstehenden
héheren Belastungen des Staates (und mittelbar der
privaten Haushalte und Unternehmen, die mit héhe-
ren Steuern rechnen missen). Dies wird am Beispiel
Italiens deutlich: so lag der Durchschnittszins, den
der italienische Staat zwecks Schuldendienst 2021
aufbringen musste, bei lediglich 2,3%. Ein Anstieg
auf das Niveau von vor der GFC 2007/2009 von rund
4,5% ware gravierend. So wirde sich die Zinslast
von derzeit EUR 60 Mrd. auf Gber EUR 120 Mrd.
Euro pro Jahr mehr als verdoppeln. Wahrend bislang
7% der Staatseinnahmen Italiens fiir Zinszahlungen



aufgewendet werden mussten, waren es beim vorge-
nannten Zinsniveau sodann 15%.

Die héheren Kapitalmarktzinsen fuhren letztlich zu we-
niger Wirtschaftswachstum, was die Fahigkeit zum
Schuldendienst schmélert.

Da fur die Peripherie der Eurozone grundséatzlich eine
Debt-Overhang-Problematik festgestellt werden kann,
wirkt diese im Zuge steigender Staatsanleiherenditen in
der Eurozone als negativer Verstarker.

Noch ist die Lage am europaischen Markt fiir Staatsan-
leihen (abseits der Geopolitik) einigermaf3en entspannt.
Doch die um die Jahreswende ersten Andeutungen ei-
ner graduell strafferen Geldpolitik in der Eurozone ha-
ben die Renditeaufschlage europdischer Staatsanleihen
gegeniber Bundesanleihen gleicher Laufzeit zum Jah-
resstart bereits moderat ausgeweitet. Ende Februar ist
innerhalb der EZB angesichts einer &uf3erst hartnacki-
gen Inflation der Konsens gereift, das Anleihekaufpro-
gramm ,APP* (Asset Purchase Program) Ende des drit-
ten Quartals zu beenden. Eine erste Zinserhéhung im
vierten Quartal ware damit moglich. Auf der geldpoliti-
schen Sitzung im Marz diirfte dies entsprechend be-
schlossen werden — als Reaktion auf eine entsprechend
angepasste Inflationsprognose fiir 2023. Damit sollte die
aufwartsgerichtete Renditebewegung nochmals an
Fahrt gewinnen, so dass die Staatsschulden der Peri-
pherie in den Fokus rucken. Damit stiege die Gefahr,
dass einzelne Lander der Wahrungsunion letztlich den
Kapitalmarktzugang verlieren, was ein Auseinanderbre-
chen selbiger wahrscheinlicher macht. Kénnen Schul-
denschnitte (sogenannte Haircuts, die eine Form des
Defaults darstellen und bei denen alle Anleihen des je-
weiligen Staates prozentual gleich entwertet werden)
die Eurozone aus diesem Dilemma befreien?

Uber viele Jahre hielt der empirische Befund von Staat-
spleiten (sogenannten Defaults) ein ,Puzzle® bereit.
Defaults hatten keine langfristigen negativen Implikatio-
nen — weder erhdhten sich die spateren Zinsen signifi-
kant, noch wurde der Kapitalmarktzugang in wesentli-
chem Umfang beeintréchtigt. Die damals bekundete
These ,forgive and forget® (Bulow und Rogoff, 1989)
kann auf Basis neuerer Studien inzwischen jedoch ver-
worfen werden. In anderen Worten: der Kapitalmarkt
vergisst einen (doch) Default nicht. Vielmehr genief3t die
bereits seit den 1990er Jahren bestehende 6konomi-
sche Theorie des ,Reputationsverlustes®, infolge des-
sen der Kapitalmarktzugang beeintrachtigt oder gar ver-
loren geht, inzwischen nachhaltiges Ansehen und
Glltigkeit. Erstmals belegt hat dies die renommierte Stu-
die von Cruces und Trebesch aus dem Jahr 2013. Die
Autoren betrachteten sédmtliche Staatspleiten zwischen
1970 und 2010, bei denen auslandische Banken und
Bondinvestoren involviert waren. Nach einer Haircut-
Verénderung in Hohe einer Standardabweichung (22

Prozentpunkte) stieg der Spread auf Staatsanleihen im
Jahr nach dem Haircut um 150 Basispunkte und war noch
70 Basispunkte hoher in den Jahren vier und funf. Gleich-
zeitig konnte eine 50% niedrigere Wahrscheinlichkeit fur ei-
nen erneuten Kapitalmarktzugang als Folge des Haircuts
festgestellt werden. Klassische Haircuts sind fur die Lander
der Eurozone demnach keine Option.

Wahrend ein klassischer Haircut alle Staatsanleihen pro-
zentual symmetrisch entwertet, wére ein freiwilliger Schul-
denerlass durch das System der Euro-Notenbanken bezo-
gen auf die Staatsanleihen im Bestand eine weitere Option
— ein sogenannter freiwilliger Schuldenerlass. Damit kénn-
ten auf den ersten Blick hohere Staatsanleihe-Spreads ver-
mieden werden. Eine Mdglichkeit zum Schuldenerlass
durch die Euro-Notenbanken besteht konkret ,in der Um-
wandlung der angekauften [durch die EZB] Staatsanleihen
in ewige, zins- und tilgungsfreie Schuldpapiere in vorher
beschlossenem Umfang®. Bei diesem Schritt verléren die
Staatsanleihen ihren 6konomischen Wert, allerdings wéaren
die Bonds weiterhin verbucht, so dass es augenscheinlich
auf die Wertberichtigungsvorgaben seitens der EZB an-
kommt, womit die Problematik eines negativen Eigenkapi-
tals erreicht ware. Auch der geldpolitische Transmissions-
mechanismus kdme erheblich unter die Rader. Als Losung
bringen Forscher der Hamburger Universitat der Bundes-
wehr in einem aktuellen Beitrag eine EU-Schuldenagentur
ins Spiel. Diese EU-Schuldenagentur, die letztlich ein Ne-
benhaushalt wére, soll mittels Schuldenerlassvertrag und
Ausgleichsforderungen ,die Transformation des Schulden-
erlasses” Ubernehmen. Wahrend dieser Mechanismus bei
einmaligen wirtschaftshistorischen Ereignissen (Wéh-
rungsreformen) Sinn machte, sto3t er im Kontext einer
Wahrungsunion mit Debt-Overhang-Problematik an Gren-
zen: (i) der Kapitalmarkt vergisst auch einen Schuldener-
lass nicht; (ii) Moral Hazard; (iii) kein stabiles Gleichgewicht
zwischen Nord- und Sudléandern.

Investoren sollten sich in den kommenden Quartalen auf
moderate hohere EWU-Peripherie-Spreads einstellen.

Die Ausweitung duirfte allerdings moderat bleiben, da die
EZB bei allem geldpolitischen Exit den Euro verteidigen
wird — what ever it takes. Da die Gemeinschaftswahrung in
geféhrliches Gewasser kdme, wenn die Eurozone infolge
von zu hohen Finanzierungskosten auseinanderbrechen
wirde, wird es auch in Zukunft einen impliziten Cap (eine
Renditeobergrenze) auf Spreads der EWU-Peripherie-
Bonds geben.
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