Eurobonds statt
Schuldenschnitt

Griechenlands Problem sind gar nicht so sehr die hohen
Schulden, sondern die exorbitanten Zinsen. Und dagegen
gibt es ein ganz einfaches Mittel
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Das  Schicksal  Griechenlands
scheint besiegelt. Angesichts eines
Verschuldungsgrads von knapp 150
Prozent des griechischen BIPs hat
sich selbst der Internationale Wah-
rungsfonds in die Schlange derer
eingereiht, die einen Schulden-
schnitt befiirworten. Aber das ei-
gentliche Problem ist nicht die ab-
solute Hohe der Schulden, sondern
vielmehr die exorbitant gestiegenen
Refinanzierungszinsen. Auch eine
hohe Staatsschuld ist bei Nominal-
zinsen von drei oder vier Prozent
noch zu schultern. Bei einer Rendite
von aktuell iiber 20 Prozent fiir drei-
jahrige Anleihen wird sie jedoch un-
tragbar. Realwirtschaftlich lassen
sich solche hohen Sitze vielleicht
fiir Staatsanleihen eines vom Biir-
gerkrieg bedrohten Entwicklungs-
landes begriinden, nicht aber fiir ein
Mitglied der Euro-Zone.

Was Staatsanleihen angeht, geht
es auf den Finanzmarkten zu wie im
Kasino. Die eigentliche Frage ist da-
her, inwieweit sich die Wahrungs-
union iberhaupt dem Spiel dieser
Markte aussetzen muss und sollte.
Und die Antwort lautet: weit weni-
ger als heute. Denn durch einen ein-
heitlichen Zins fiir Euro-Anleihen
lassen sich Wetten gegen Mit-
gliedslander effektiv verhindern.
Eurobonds konnen deshalb als
Standardinstrument der Staats-
finanzierung in der Euro-Zone ein-
gesetzt werden — und nicht nur zur
Krisenintervention, wie oft vorge-
schlagen wird. Dann wiirden natio-
nale Regierungen gar keine eigenen
Schuldpapiere mehr ausgeben, die
am Markt handelbar wéren. So
kénnten Eurobonds nicht nur das
Refinanzierungsproblem Griechen-
lands und Portugals lgsen. Auch das
Grundproblem — die Anfalligkeit fiir
spekulative Angriffe - ware auf
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wenn die Situation einer sich selbst
erfiillenden Prophezeiung entsteht:
Beginnen Investoren, auf die Zah-
lungsunfahigkeit einzelner Lander
zu wetten, verteuert sich deren Refi-
nanzierung, und die Wahrschein-
lichkeit eines Zahlungsausfalls
steigt. Das fiihrt zu weiteren speku-
lativen Angriffen und einer zusatz-
lichen Verteuerung. Am Ende steigt
das Zinsniveau so hoch, dass ein
Zahlungsausfall ~ unausweichlich
wird. Gleichzeitig miissen die be-
troffenen Staaten ihre iibrigen
Haushaltsausgaben deutlich ein-
schranken. Das senkt die Binnen-
nachfrage und sorgt fiir geringere
Steuereinnahmen, was die Schwie-
rigkeiten, die Schulden zu bedienen,
weiter vergrofiert.

Trittbrettfahrer bestrafen
Ein Land, das seine Schulden beij ei-
nem angeglichenen, europaischen
Zinsniveau problemlos hitte refi-
nanzieren konnen, gerit bei solch
einem spekulativ tiberhéhten Zins-
satz in eine existenzbedrohende La-
ge. Daher braucht die Waihrungs-
union fiir ihre Staatsanleihen ein
einheitliches Zinsniveau. Dazu
kénnte eine europdische Schulden-
agentur eingerichtet werden, die
Eurobonds emittiert, und bei der
sich die einzelnen Mitgliedslander
verschulden. Welchen Zinssatz sie
an die Schuldenagentur zahlen
miissen, wird von einer neu zu griin-
denden, europdischen Ratingagen-
tur festgesetzt. Die Differenz zwi-
schen niedrigstem und héchstem
Zinssatz sollte nicht mehr als ein
oder hichstens zwei Prozentpunkte
betragen - mit klaren politischen
Regeln zu ihrer Bestimmung. Ein
Trittbrettfahrerverhalten von Lan-
dern, die den fiir sie niedrigen Zins-
satz zur ausufernden Finanzierung
von Haushaltsdefiziten nutzen,
muss dabei verhindert werden.
Wichtig ist, dass die Zinsdiffe-
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Eine Wihrung - ein Zins

Dass der Euro wackelig steht, war
von Beginn an klar. Die Europdische
Zentralbank (EZB) bestimmt zwar
einen einheitlichen Zinssatz am
Geldmarkt. Die Staatsanleihen der
einzelnen Linder haben jedoch ih-
ren einen eigenen Zinssatz behal-
ten, in dem die alten nationalen
Wahrungen faktisch fortexistieren,
In den ersten Jahren des Euro schien
das noch zu funktionieren. Die Ren-
diten der Staatsanleihen glichen
sich innerhalb der Euro-Zone bis auf
wenige Basispunkte an, da das Ri-
siko von Wechselkursschwankun-
gen weggefallen war. Und eine Zah-
lungsunfahigkeit schien so gut wie
ausgeschlossen, weil sich die einzel-
nen Euro-Staaten nur noch in gerin-
gem Mafe in einer Fremdwéhrung
verschuldeten, sondern weitgehend
" in Euro, also der Wahrung ihrer
Steuereinnahmen. Doch das erwies
sich mit dem Ausbruch der Finanz-
krise und der Belastung der nationa-
len Haushalte durch Bankenrettun-
gen als Schonwetterkonstruktion.
Investoren begannen, auf mégliche
Zahlungsschwierigkeiten einzelner
Lander zu wetten.

Es wdre naiv, in einer solchen
Situation auf das regulierende Kor-
rektiv der Markte zu vertrauen. Die
Marktteilnehmer verdienen am bes-
ten bei stark schwankenden Kursen.
Und besonders gefahrlich wird es,

gibt es nur einen Zinssatz als Durch-
schnittswert. Die nationalen Regie-
rungen geben keine eigenen
Schuldpapiere mehr aus, gehandelt
werden nur die Eurobonds. So erhilt
jedes Euro-Land immer Zugang
zum Kapitalmarkt. Eine Wette auf
die Zahlungsunfihigkeit einzelner
Lander wird gegenstandslos, da
diese nun nicht mehr eintreten
kann. Nun ist wieder der Zustand er-
reicht, in dem ein Staat nicht pleite-
gehen kann, da er sich jederzeit in
der Wahrung, in der er seine Steuer-
einnahmen erhilt, zu einem ertrag-
lichen Zins refinanzieren kann. Da-
mit werden auch aufwendige Ret-
tungsschirme iiberfliissig, die sonst
von den anderen Euro-Lindern aus
nationalen Haushaltsmitteln aufge-
bracht werden miissen.

Ein grofer, liquider Eurobond-
markt ware nicht nur fiir langfristig
orientierte Anleger ein grofier Ge-
winn. Auch das Zinsnivean wire ten-
denziell niedriger als bei vielen klei-
nen Einzelemittenten. Marktteil-
nehmer, die riskante Anlagen hevor-
zugen und auf stark schwankende
Kurse wetten, wiirden dagegen ver-
lieren. Der gréfite Gewinner wire
aber Europa. Denn ein Scheitern des
Euro wiirde zwangsliufig zu einem
Scheitern des gesamten Projekts der
europdischen Einigung fithren.
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