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Zusammenfassung

Die Geldpolitik der EZB und die Finanzpolitiken der National-
staaten in der Europaischen Union waren einst institutionell ge-
trennt. Doch die nationalen Zentralbanken und die EZB selbst
haben im groRen Umfang Staatsanleihen gekauft, einschliefRlich
supranationaler Anleihen. Die Europdische Union und europai-
sche Institutionen geben immer mehr eigene Anleihen aus. Am
Ende eines graduellen Transformationsprozesses kénnte die
EZB die Europdische Union dauerhaft iiber den Ankauf von EU-
Anleihen finanzieren.

Abstract

The monetary policy of the ECB and the fiscal policies of the na-
tional governments in the European Union were once strictly in-
stitutionally separated. However, the national central banks and
the ECB itself have bought large amounts of government bonds,
including supranational bonds. The European Union and Euro-
pean institutions are issuing more and more own bonds. At the
end of a gradual transformation process, the ECB could finance
the European Union on a permanent basis by buying EU bonds.

*Universitat Leipzig
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1. Trennung von Verantwortung und Haftung?

Als der Euro im Jahr 1999 startete, war dieser auf eine klare institutionelle Tren-
nung zwischen Europaischer Zentralbank (EZB) und den Finanzministerien der Na-
tionalstaaten ausgerichtet. Die Verantwortung fiir die Finanzpolitiken verblieb nach
den europaischen Vertragen bei den Nationalstaaten, die die Europaische Union
(EU) Uber Zuweisungen finanzierten. Die EU durfte keine Steuern erheben und
keine eigenen Schulden machen, was deren Einfluss begrenzte.

Die EZB war unabhédngig und priméar dem Ziel der Preisstabilitat verpflichtet, wes-
halb sie keine Staatsfinanzierung betreiben durfte. Die Entscheidungen des EZB-Ra-
tes als oberstem Beschlussorgan des Eurosystems — das ist die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken der Eurostaaten — haben die nationalen Zentralbanken umge-
setzt. Das hat den Einfluss der EZB und der nationalen Regierungen eingeschrankt
sowie eine Vergemeinschaftung von Risiken verhindert.

Doch seither scheint sich die EU einer Finanzierung durch die EZB anzunahern, wie
es vor dem Euro in Frankreich oder Italien Gblich war. Die Ausfallrisiken kdnnten
eines Tages alle vergemeinschaftet sein.

2. Hin zu zentralbankfinanzierten Staatsausgaben

Den Anstol8 zu einer Finanzierung von Staatsausgaben durch die EZB gab die euro-
paische Finanz- und Schuldenkrise. Aufgrund einer drohenden Staatsschuldenkrise
beschloss der EZB-Rat im Jahr 2010, im Rahmen des Securities Market Programm
(SMP) Staatsanleihen von Krisenstaaten zu kaufen. Mit dem Programm zum Ankauf
von Vermogenswerten (APP) folgte 2015 der Kauf von Staatsanleihen aller Euro-
staaten, wobei das Gesamtvolumen zwischen den Euroldandern nach den Anteilen
der nationalen Zentralbanken am Kapitalschllssel der EZB aufgeteilt wurde. Im
Zuge des Pandemischen Notfallkaufprogramms (PEPP) beschloss die EZB vom Kapi-
talschlissel abweichen zu kénnen. Der Bestand an 6ffentlichen Anleihen in der Bi-
lanz des Eurosystems hat im Juni 2022 mit rund 4.000 Milliarden Euro den bisheri-
gen Hohepunkt erreicht.

Mit dem Anleihekaufprogramm SMP kaufte die EZB erstmals im gréBeren Umfang
Anleihen auf eigene Rechnung, beim Anleihekaufprogramm APP zunachst im Um-
fang von 8 % der angekauften 6ffentlichen Anleihen (PSPP), ab 2016 im Umfang von
10 %. Der Anteil von 10 % gilt inzwischen fiir das gesamte Kaufprogramm PEPP. Der
Bestand aller Anleihen in der Bilanz der EZB ist auf derzeit 440 Milliarden Euro an-
gestiegen (siehe Abb. 1), was knapp 9 % der Anleihebestande des Eurosystems ent-
spricht. Ein GroRteil der EZB-Anleihebestdnde sind Staatsanleihen.
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Zunachst schien vorgesehen, dass sich das Eurosystem nach den Ausnahmesituati-
onen der Schulden- und Coronakrise wieder von seinen Anleihebestanden trennen
wirde. Doch im Marz 2024 hat der EZB-Rat beschlossen, dass das Eurosystem lang-
fristig ein strukturelles Wertpapier-Portfolio halten wird. Das deutet auf dauerhafte

Staatsanleihekaufe hin.

Abbildung 1: Anleihebestande der EZB und supranationale Anleihebestiande des Eurosystems
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Quelle: EZB
3. Hin zu dauerhaften EU-Schulden?

Die Emission von Staatsanleihen in der EU war lange Zeit weitgehend ein Privileg
der Nationalstaaten, die nach den Maastricht-Kriterien der Schuldenkontrolle
durch die EU unterlagen. Bereits in der europdischen Finanz- und Schuldenkrise
wurden sogenannte Euro-Bonds gefordert, die jedoch die Bundesregierung noch
blockierte.

In der Coronakrise erhielt die EU schlieBlich die Erlaubnis fiir eigene Anleihen — da-
mals bezeichnet als Corona-Bonds. Diese finanzieren inzwischen den Aufbaufonds
,NextGenerationEU“, der in Hohe von 809 Milliarden Euro Kredite und Zuwendun-
gen an alle EU-Staaten verteilt. Es profitieren insbesondere hochverschuldete Lan-
der wie Italien, Spanien und Griechenland, deren Staatsbankrott den Euro bedro-
hen wiirde.

Zwar wurden die NextGenerationEU-Schulden als zeitlich begrenzte Ausnahme be-
schlossen, doch werden bereits vielfach neue auRRerordentliche Anlasse fur eine
Neuauflage diskutiert. Beispielsweise hat der EU-Ratsprasident Charles Michel auf
dem EU-Gipfel im Marz 2024 eine gemeinsame Verteidigungsanleihe ins Spiel ge-
bracht. Auf der Internetseite der Europaischen Kommission findet sich die Ankiin-
digung, dass die EU zwischen 2024 und 2027 Anleihen im Umfang von 33 Milliarden
Euro fir Ukraine-Hilfen ausgeben wird.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.de.html
https://eu-solidarity-ukraine.ec.europa.eu/eu-assistance-ukraine/ukraine-facility_en
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In Zeiten knapper Kassen sind EU-Anleihen aus Sicht aller Nationalstaaten attraktiv,
weil die EU diese nicht auf die nationalen Maastricht-Verschuldungsgrenzen an-
rechnet. Eine Schuldenobergrenze fiir die EU gibt es nicht.

4. Hin zu EZB-finanzierten EU-Schulden?

Allerdings war die Emission der EU-Anleihen bisher nur zu vergleichsweise hohen
Zinsen moglich. EU-Kommissionsprdsidentin Ursula von der Leyen hat sich deshalb
genotigt gefiihlt, von den Nationalstaaten zuséatzliches Geld anzufordern. Aller-
dings erfolglos. Das Zinsproblem ware geldst, wenn das Eurosystem in groflerem
Umfang EU-Anleihen kaufen und so die Zinsen auf die EU-Anleihen driicken wiirde.

Grundsatzlich ist das moglich. Die EZB nennt EU-Anleihen neben Anleihen der Eu-
ropdischen Investitionsbank und des Krisenstabilisierungsfonds ESM in ihrer Liste
ankauffahiger Wertpapiere. Den Ankauf von Wertpapieren von ,internationalen
Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken” hat die EZB 2015 mit dem
Anleihekaufprogramm APP zunachst auf 12 %, ab 2016 auf 10 % aller Anleihekaufe
festgesetzt. In der Praxis diirften das Anleihen der EU bzw. von EU-Institutionen wie
dem Europaéischen Stabilitdtsmechanismus ESM oder der Europdischen Investiti-
onsbank sein.

Abbildung 2: Anteil von Wertpapierbestanden mit gesamtschuldnerischer Haftung im Eurosystem
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Quelle: EZB. Gesamtschuldnerische Haftung fiir von der EZB gehaltene Anleihen plus von den nationalen Zentral-
banken gehaltene supranationale Anleihen.

Die Anleihekaufprogramme APP und PEPP sehen vor, dass die EZB nur Anleihen von
Nationalstaaten erwirbt. Die nationalen Zentralbanken erwerben auch supranatio-
nale Anleihen. Die EZB gibt an, dass die Zentralbanken von Estland, Frankreich, Grie-
chenland, Lettland, Spanien und Slowenien die supranationalen Anleihen kaufen.
Zudem schichtet die Luxemburger Zentralbank zugunsten supranationaler Anleihen
um, wenn nationale Anleihen in ihrem Portfolio auslaufen. Wahrend die
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Wertpapierbestdande des Ankaufprogramms PEPP seit April 2022 um vier Milliarden
Euro geschrumpft sind, ist das Volumen der supranationalen Anleihen um 13 Milli-
arden Euro angewachsen. Der Bestand supranationaler Anleihen des Eurosystems
liegt derzeit bei ca. 420 Milliarden Euro (siehe Abb. 1).

Die deutliche Korrelation zwischen den Anleihebestanden der EZB und den vom Eu-
rosystem gehaltenen Anleihen von supranationalen Institutionen (siehe Abb. 1),
dirfte daran liegen, dass sowohl der Anteil der Anleihen der EZB an den Ankauf-
programmen PSPP und PEPP als auch der Anteil der supranationalen Anleihen an
den beiden Ankaufprogrammen bei 10 % festgelegt ist. Das Ankaufprogramm fir
offentliche Anleihen PSPP macht 80 % des Anleihekaufprogramms APP aus.

5. Hin zu einem EZB-finanzierten EU-Superstaat?

Es scheint also, als ob — weitgehend unbemerkt, weil nicht durch Vertragsverande-
rungen unterlegt — auf der Ebene der EU der Weg zu zentralbankfinanzierten
Staatsausgaben gebahnt wird. Zwar kann die EU immer noch keine Steuern erhe-
ben, doch kdnnte sie bald auf Dauer Anleihen ausgeben, die von der EZB erworben
werden. Die finanzielle Schlagkraft der EU wiirden relativ zu den Nationalstaaten
wachsen. Die EU kdnnte nicht-kooperationswillige Mitgliedsstaaten mit der Dro-
hung des Entzugs von Finanzmitteln leichter gefligig machen.

Die EU kdnnte, wie im Falle von NextGenerationEU, die neuen Ausgabenspielrdume
u.a. dazu nutzen, die fir den Euro bedrohlichen wirtschaftlichen Diskrepanzen in-
nerhalb des Euroraums zu Uberbriicken. Dann diirfte sich die EZB trotz Unabhan-
gigkeit auf Dauer zur Kooperation mit der EU gezwungen sehen. Zudem kdnnten
Kreditausfallrisiken zunehmend sozialisiert werden. Die nationalen Zentralbanken
kaufen zwar immer noch keine Anleihen anderer Euroldander. Doch das gemeinsam
getragene Ausfallrisiko fiir den Anleihebestand der EZB und supranationalen Anlei-
hen liegt bereits bei ca. 17 % (siehe Abb. 2). Da auch fiir weitere Positionen gesamt-
schuldnerische Haftung gilt, liegt der Anteil in der Realitdat noch hoher. Bei einem
wachsenden Anteil der Anleihekaufe durch die EZB wiirden die nationalen Zentral-
banken innerhalb des Eurosystems an Einfluss verlieren. Die Haftungsunion wiirde
vertieft.

Ob eine zentralbankfinanzierte EU-Schuldenpolitik zum Wohle der Bilirger und Biir-
gerinnen in der EU sein wird, ist fraglich. Zentralbankfinanzierte Staatsausgaben
haben negative Wachstums- und Verteilungseffekte, die die Zentrifugalkrafte in der
EU eher verstarken als reduzieren dirften. Zudem ist unwahrscheinlich, dass ein
schuldenfinanzierter EU-Superstaat der groBen kulturellen und wirtschaftlichen
Heterogenitat in der EU gerecht werden kann.
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RECHTLICHE HINWEISE
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schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlieRlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
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