Eurobonds?

Konzepte - Probleme - Alternativen

Gerd Grozinger’

Einfuhrung

Die den ganzen Euroraum erfassende Finanzkrise mehrerer Mitgliedsstaaten fihrt
zunehmend zu einem Ruf nach sogenannten Eurobonds, also gemeinsamen
Anleihen aller Eurostaaten, fur die auch gemeinschaftlich gehaftet wird. So haben
sich in Deutschland etwa die Grinen, die SPD und auch die Linke prinzipiell daftr
ausgesprochen, desgleichen ist der Deutsche Gewerkschaftsbund (DGB daftr.
Diese weitreichende (wenn auch nicht vollstédndige) Zustimmung auf der
progressiven Seite Uberrascht ein wenig, sind doch viele Einzelheiten hierbei noch
ungeklart. Im Folgenden soll zunéchst ein kurzer Uberblick tiber die Hintergriinde der
Diskussion gegeben, sodann auf zentrale Problemdimensionen eingegangen und
schlief3lich moégliche Alternativen diskutiert werden.

Warum Eurobonds?

Als Folge der - nicht in Europa sondern in den Vereinigten Staaten begonnenen -
Finanzkrise in 2008 kam es in mehreren Mitgliedsstaaten der Eurozone zu dem
Problem, dass staatliche Anleihen nicht mehr zu akzeptablen Zinsséatzen platziert
werden konnten. Es ist dabei wichtig festzuhalten, dass nicht einfach
,unverantwortliche Politiker, die nonchalant die Chancen der nachsten Generation
verspielten sondern die (6konomisch durchaus sinnvollen) Bankenrettungen den
Ausléser bildeten.! Zunéchst in Griechenland, dann in Irland und schlieRlich in
Portugal mussten andere Eurol&nder unterstitzend eingreifen. Dazu erwarb die
Europaische Zentralbank (EZB) als Ersatzakteur fir eine nur zégerlich reagierende
Politik der Eurostaaten bzw. der EU in grof3em Stil auf dem Sekundarmarkt
Staatsanleihen dieser Lander sowie solche der ebenfalls als bedroht angesehenen
Staaten Spanien und Italien.
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! Erst als klar wurde, dass die aktuelle Krise die Staatshaushalte exorbitant belasten wird und sich die
Einsicht ,herumsprach’, dass auf private Schuldenkrisen haufig Staatsschuldenkrisen folgen,
reagierten die Markte. Ein merklicher Anstieg der Renditedifferenzen trat im Oktober 2008 ein,
nachdem in den Wochen zuvor nahezu alle Lander des Euroraums Mal3nahmen der Bankenrettung
beschlossen hatten.“ (Boysen-Hogrefe 2011, S. 453). Dass die auch vorher schon vorhandene
Ungleichheit in den Wettbewerbsbedingungen keine Auswirkungen auf die Zinsen hatte stellt der
Vernunft’ von Finanzmarkten wieder einmal kein gutes Zeugnis aus. Der Chefékonom einer grof3en
europaischen Bank gibt zu: ,A further problem ist hat financial markets did an extremely poor job in
disciplining policymakers. Between 1999 and mid-2008, financial markets (and Rating agencies!)
failed to differentiate between government bonds issued by the stronger countries (such as Germany,
Finland and The Netherlands) and those from weaker countries (e.g. Greece, Italy and Portugal).”
(Boonstra 2011, S. 4).
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Die Ansage der ,Bondisten’ (um eine Kurzform fur Eurobond-Befurworter zu finden)
ist, dass dergleichen kostspielige wie politisch hoch umstrittenen Rettungsaktionen
unnétig gewesen waren, wenn es in den letzten Jahren schon Eurobonds gegeben
hatte. Diese seien deshalb schnellstmdglich einzufihren. Dann wirde es fir alle
Eurolander einen relativ niedrigen Zinssatz und einen Verteilungsmechanismus der
Einnahmen aus diesen Krediten geben, der nicht von spekulativen Finanzmarkten
sondern von der Politik bestimmt wirde.

Diese Behauptung erscheint aus drei Grinden problematisch. Erstens ist der
unterstellte bald mégliche Einsatz dieser Handlungsoption Uberaus optimistisch,
zweitens bedeuten Eurobonds eine starke demokratietheoretische Herausforderung,
mit noch wenig ausgefihrten und auch nicht recht iberzeugenden
Losungsvorschlagen, und drittens ist auch eine damit unterstellte 6konomische ,Win-
Win-Situation’ aller Lander der Eurozone durchaus unsicher.

a) Die kritische Dimension der Zeit

Alle Europapolitik basiert auf den Européischen Vertradgen, dem Vertrag Uber die
Européaische Union (EUV) und dem Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV) (Bieber 2010). Und das erlaubt schon eine ganze Reihe von
Hilfsmdglichkeiten. So heil3t es etwa in Art. 122 AEUV (Befugnis des Rates bei
Schwierigkeiten) in Absatz 2: ,Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen
oder auf3ergewdhnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen, von
Schwierigkeiten betroffen oder von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht,
so kann der Rat auf Vorschlag der Kommission beschlie3en, dem betreffenden
Mitgliedstaat unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand der Union
zu gewahren. Der Prasident des Rates unterrichtet das Européische Parlament Uber
den Beschluss.” Das ware eine naheliegende Begrindung gewesen, offensichtlich
konnte da jedoch nicht die gewiinschte Organisationsform realisiert werden und es
wurden stattdessen zunachst andere Artikel (Uber die engere Zusammenarbeit in der
Eurozone) herangezogen.? Aber, soweit Nichtjuristen (wie der Autor) das Uiberblicken
kénnen, von europarechtlicher Seite und vom Grundgesetz her scheint das
Vorgehen bisher prinzipiell gedeckt, was auch den Tenor der Entscheidung durch
das BVerfG vom September 2011 darstellt.

Anders mit Eurobonds, die ja fir alle Mitgliedslander der Eurozone ein oder sogar
das einzige Standardinstrument der Kreditaufnahme sein sollen. Hier kdnnen
Krisenartikel fir auRergewohnliche Umstande nicht mehr in Anspruch genommen
werden.? Bei allgemeinen Eurobonds ware dagegen der Art 125 angesprochen, die
die bekannte ,No-Bailout-Klausel’ enthalt. Dessen erster Absatz lautet

% Auch fiir Experten ist das etwas verwunderlich: ,Eine Abstiitzung etwaiger Hilfen auf Art. 122 ||
AEUV wurde von der Politik verworfen, wenngleich auch diese Norm... mit guten Argumenten als
Grundlage fur einen finanziellen Beistand der Union hatte herangezogen werden kénnen.“ (Herrmann
2010, S. 414). ,At the same time it remained unclear why Article 122(2) TFEU... was not applied.”
(Amtenbrink 2011, S. 173).

3 Dieser zentrale Unterschied von Regel und Ausnahme im Europarecht ist auch Bondisten klar. Z.B.
wird bei vom diesbezlglich positionierten Mitglied des SVR in der Begriindung eines Vorschlags
unterhalb der Eurobondschwelle deshalb als vorteilhaft angefuhrt: ,As long as the supportive element
is applied sufficiently infrequently, this concept should also be legally viable.” (Bofinger/Ried 2010, S.
210).



,Die Union haftet nicht fur die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der
regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaften oder anderen 6ffentlich-rechtlichen
Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentlicher
Unternehmen von Mitgliedstaaten und tritt nicht ftr derartige Verbindlichkeiten ein;
dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garantien fir die gemeinsame
Durchfiihrung eines bestimmten Vorhabens. Ein Mitgliedstaat haftet nicht fur die
Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen
Gebietskorperschaften oder anderen offentlich-rechtlichen Kérperschaften, sonstiger
Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen eines anderen
Mitgliedstaats und tritt nicht fur derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet
der gegenseitigen finanziellen Garantien fir die gemeinsame Durchfuihrung eines
bestimmten Vorhabens.”

Wer also Eurobonds will (jenseits der ,gemeinsamen Durchfliihrung eines
bestimmten Vorhabens®, z.B. der Finanzierung einer europaweiten
Verkehrsinfrastruktur), muss aller Voraussicht nach die Européischen Vertrage in
vielen Bereichen andern und zumindest eine Neufassung oder Abschaffung des Art.
125 AEUV anstreben. Die bedeutet die Zustimmung aller 27 Mitgliedslander, da
diese Prozedur Einstimmigkeit voraussetzt. Das aber ist erstens ein mehrjahriger
Prozess, der auch zweitens nicht unbedingt zu einem positiven Ergebnis fihren
muss, wie schon die letzten miihsamen Vertragsanderungsprozeduren gezeigt
haben. Und aktuell gabe es nicht nur noch mehr Lander mit politisch
problematischen Parlamentsmehrheiten (wie z.B. in Ungarn), wegen der Finanz- und
Wirtschaftskrise tief verunsicherte Bevolkerungen (Referenden wirden sicher viel
gefordert werden), sondern auch weiter die Vetoposition nationaler
Verfassungsgerichtsbarkeiten. * So wurde nach der letzten Entscheidung des BVerfG
vom September 2011 bereits von Europarechtlern gemutmalf3t, dass Eurobonds nur
schwer mit den Grundziugen dieses Urteils zu vereinbaren waren (Schorkopf 2011).

Erstes Ergebnis ist somit: Eurobonds lassen sich nicht kurzfristig einfihren, die
gegenwartige hitzig gefuhrte Diskussion ist fur die Losung der aktuellen Probleme
nicht zielfihrend.

b) Die kritische Dimension der Demokratie

Eurobonds bedeuten gemeinsame Anleihen der Mitgliedslander der Eurozone.
Soweit zu sehen ist, verlangt niemand, dass die Staaten nach Belieben tber
Eurobonds verfiigen durfen, was wegen der Missbrauchsgefahr auch unsinnig ware.
Also ist ein Koordinationsmechanismus - eine ,Governance’ - nétig, der vor allem die
Doppelfrage zu beantworten hat: wie hoch soll die in einer Periode aufzunehmende

* Das aktuelle Vertragsanderungsverfahren zur Errichtung eines ESM soll bis Ende 2012
abgeschlossen werden. Der neue Absatz in Art. 136 AEUV beginnt mit der wenig préazisen
Formulierung: ,Die Mitgliedsstaaten, deren Wahrung der Euro ist, kénnen einen
Stabilisierungsmechanismus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist.“ (Breuss 2011,
S. 18 Fn. 36). Man wird sehen, ob dies tatsachlich in der knappen Zeitspanne von allen nationalen
Parlamenten positiv abgestimmt wird: ,The consensus in the late 2010 seemed to be that such
changes could be completed without the need for a referendum in any Member State. This
assumption was surely premature given that national judiciaries and legislatures, not to mention the
public at large, are only beginning to come to terms with a modification to EMU’s constitution that is far
from trivial.” (Hodson 2011, S. 244).



Kreditsumme sein und wie werden die daraus resultierenden Einnahmen auf die
Lander verteilt? Hier wird ein Kernbestandteil des bisherigen
Demokratieverstandnisses angesprochen, das Budgetrecht des Parlaments. Die
Volksvertreter und nicht die Exekutive entscheiden tber Einnahmen (sowohl aus
Steuern und Abgaben wie aus Krediten) und tGber Ausgaben. Denn Politikgestaltung
wird maRgeblich tUber die zur Verfligung stehenden finanziellen Ressourcen
gesteuert.

Bondisten haben bisher wenig erklart, wie dieses sprachlich so hervorgehobene
,Konigsrecht’ der Parlamente gewahrt werden soll, wenn stattdessen ein
transnationaler Koordinierungsmechanismus greift.> Und oft unklar ist auch, wie
diese Koordination praktisch aussehen soll. Wenn es etwa aus Grinden der
verfahrenstechnischen Einfachheit eine Aufgabe der Euro-Regierungen sein soll -
ahnlich dem Europdischen Rat der Gesamtunion - dann wére das eine signifikante
Machtverschiebung hin zu einer ,Exekutivdemokratie’, zu einem ,kollektiven
Bonapartismus® (Brunkhorst 2011). Ein solcher Weg dirfte - zumindest fur die
progressive Seite der deutschen Politik, bei der etwa die Erfahrungen mit Stuttgart21
zu Forderungen nach einer héheren und nicht einer niedrigeren Blrgerbeteiligung
fuhrten - kaum wiinschenswert sein.

Eine zweite Variante umschifft (zumindest scheinbar) elegant die ganze
Problemdimension, indem es eine ein fur allemal fixe Kredithdhe postuliert. Das ist
der Vorschlag von ,Blue- und Redbonds’: ,Die erste Tranche der Staatsverschuldung
bis zur Maastricht-Schuldengrenze von 60 Prozent des BIP eines jeden Eurostaats
nennen wir Blue Bond. Der Blue Bond soll gemeinsam von den Staaten der
Eurozone emittiert werden und die Staaten der Eurozone sollen
gesamtschuldnerisch fur ihn haften... Die zweite Tranche mit der gesamten
Staatsverschuldung jenseits der Maastricht-Schuldengrenze von 60 Prozent des BIP
nennen wir Red Bond. Fir die Red Bonds bestiinde keine europaische Haftung; sie
wurden weiterhin in rein nationaler Verantwortung des jeweiligen Eurostaats emittiert.
Red Bonds waren gegentiber den Blue Bonds nachrangig zu bedienen.”
(Delpla/Weizséacker 2011, S. 1).

Diese Losung vermeidet also, dass ein Koordinationsmechanismus erdacht werden
muss (obwohl die Autoren zusétzlich noch einen Expertenrat mit dann folgender
Parlamentsabstimmung vorschlagen), weil die 60 Prozent auch als Automatismus
gesehen werden kénnen. Es gibt aber einen manifesten Nachteil. Die Okonomische
Theorie sagt ndmlich voraus, dass bei unverandertem Risiko die
Gesamtfinanzierungskosten gleich bleiben (De Grauwe 2011). D.h., die Blue Bonds
wirden zwar relativ billiges Geld liefern, die Red Bonds, wegen des dann hohen
Risikos eines Kreditausfalls, aber sehr teures. Das hilft Landern wie Griechenland mit
einer Schuldenrelation von ca. 150 Prozent des BIP nicht wirklich. Eine solche
Losung wéare nur dann funktional, wenn man sich einen ,Big Bang’ vorstellen kdnnte,
wo alle Schulden aller Eurol&nder tiber 60 Prozent des BIP abgeschrieben wirden
und ein Neuanfang begénne. Das ist aber kein realistischer Fall. Er wird wegen der

® Es ist durchaus erstaunlich, wenn stattdessen der Chefvolkswirt der Deutschen Bank entsprechende
Bedenken formuliert. Unter der Abschnittsiberschrift ,The dangers of introducing political union
without democratic legitimacy’ heisst es in einem aktuellen Debattenbeitrag: “The danger here is that
holding tax-payers fully and unconditionally liable for spending decisions taken in other countries
would most likely turn into a poison bill for EMU. Political resistance against EMU would rise in the
stronger countries, eventually leading to a probable break-up of the EMU.“ (Gros/Mayer 2011, S. 4).



unabsehbaren Auswirkungen auf das Finanzsystem von keiner Seite aus ernsthaft
gefordert.

Eine andere, zumindest theoretisch prinzipiell, denkbare Mdglichkeit wéare die
Delegation des Koordinationsmechanismus an das Europaische Parlament. Soweit,
ist das bisher kaum vorgeschlagen worden.® Die weitverbreitete Skepsis ist
nachvollziehbar. Denn das EP besteht erstens aus Delegierten von Euro- und Nicht-
Eurolandern, mit durchaus unterschiedlichen Interessen. Es ist zweitens auch nicht
wirklich reprasentativ, sondern nach wie vor recht verzerrt zusammen gesetzt. Das
dort geltende Prinzip der ‘degressiven Proportionalitat’ bedeutet, dass im Schnitt
etwa 670.000 Einwohner/innen zu einem/einer MdEP fuhren, aber im grof3en
Deutschland dafir 850.000 nétig sind, im kleineren Griechenland dagegen 510.000
(http://de.wikipedia.org/wiki/Degressive_Proportionalit%C3%A4t). Man kann sich vor-
stellen, was solche Ungleichgewichte fur die demokratische Legitimitat gerade bei
den Uberaus gewichtigen Fragen der einem Land zur Verfiigung gestellten Mittel
bedeuten. Das Europdaische Parlament hat drittens Uber die Jahre hinweg zwar
zunehmend Mitwirkungsrechte erhalten verfligt aber ausgerechnet im Budgetbereich
kaum Uber relevante Erfahrungen, da es weder eigene Steuern noch eigene
Kreditaufnahmen beschlie3en darf. Ein Transfer des Koordinationsmechanismus fur
Eurobonds auf das EP ist nur denkbar, wenn damit gleichzeitig sehr radikale Schritte
in eine echte Foderalstruktur vollzogen wirde, mit weiteren Rechten fur Stral3burg in
Bezug auf Einnahmen und Ausgaben, die jetzt noch bei den Nationalstaaten liegen.
Das durfte aktuell politisch aber ausgeschlossen sein.

Zweites Ergebnis: es gibt bisher keinen befriedigenden Vorschlag wie die Governan-
ce von Eurobonds demokratisch legitimiert geregelt werden kdnnte.

c) Die kritische Dimension der Kosten

Mit ausreichender Sicherheit kann niemand die Zinshdéhe einer noch nicht praktisch
erprobten Anleihenvariante vorhersagen und entsprechend variieren die
Schatzungen. Die neueste Publikation des ifo-Instituts hat ergeben, dass fur
Eurobonds um etwa 2,3% hoheren Zinsen als fur die heutigen Anleihen der
Bundesrepublik anzunehmen waren, was fur Deutschland bei voll umgesetzter
Umwandlung aller bisherigen national ausgegebenen Schuldtitel der
Gebietskorperschaften zu Mehrkosten von jahrlich 47 Mrd. € fuhre (ifo Institut 2011).
Methodische Grundlage der Berechnung war eine Summierung auf der Basis der
unterschiedlichen Zinshéhen und Kreditsummen in den Eurostaaten im Juli 2011. Die
Wahl dieses Stichmonats alleine hat aber schon gravierende Auswirkungen. Wenn
man stattdessen einen etwas weniger panikbehafteten Zeitraum wahlte, wie etwa
den Durchschnitt der ersten sieben Monate dieses Jahres, verringerte sich die Zahl
der Belastung fur die deutschen Haushalte auf 33 Mrd. € (Robert von Heusinger
2011). Und geringer wirde es naturlich auch bei Realisierung des Vorschlags, die
Kosten fur die Eurobonds pro Land noch einmal intern zu differenzieren und sie
umso niedriger anfallen zu lassen, je geringer die eigene Staatsverschuldung ist (De
Grauwe 2011). Hier gilt der Einwand, was soll diese Version wohl an Entlastung fur

® Eine Ausnahme stellt das Mitglied des SVR, Peter Bofinger dar: ,Selbstverstindlich sind Euro-Bonds
nur vertretbar, wenn sie mit einer deutlich starkeren Fiskal-Disziplin in Europa einhergehen. Lander
mit einer hohen Verschuldung missten verpflichtet werden, ihr Budget vom EU-Parlament
genehmigen zu lassen. (http://www.rp-online.de/wirtschaft/-euro-kri-se/-Hoechste-Zeit-fuer-Euro-
bonds_aid_1018748.html).
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die hochverschuldeten Lander wie Griechenland bringen, die ja eigentlich die
Gewinner der Eurobond-Ldsung sein sollen?

Neben den wenig sicheren statischen Uberlegungen auf Basis der empirisch
gegebenen Zinsdifferenzen kann man auch dynamisch argumentieren. Bondisten
glauben, dass die Zinshéhe von Eurobonds recht niedrig sein kdnnte, vor allem
wegen des schieren Umfangs, der in etwa dem der Anleihen der US-
Bundesregierung gleichkdme.’ Daran ist sicher richtig, dass ein solcher gewaltiger
Anleihemarkt auch zahlreiche Interessenten findet. Die Frage ist nur, zu welchem
Preis (hier: Zinssatz)? Die Nachfrager nach Krediten sind in ihrem Verhalten
zumindest kurzfristig starr - Staaten mussen sich verschulden, wenn die
Steuereinnahmen nicht ausreichen -, das ergibt also eine steil ansteigende, praktisch
senkrechte Nachfragekurve. Kapitalgeber (Banken, Versicherungen, Fonds, auch
Privatanleger) haben dagegen die Mdglichkeit unter vielen verschiedenen
Anlagevarianten auszuwéahlen. Die sprunghafte Ausweitung der 6ffentlichen
Schulden der OECD-Welt in den Jahren seit 2008 zeigt ja gerade, dass
Kapitalmarkte ein System kommunizierender Rohren bilden und es eben nicht
sauberlich abgegrenzte Bassins gibt, die nach dem Prinzip der Besitzstandswahrung
getrennt befischt werden kénnen.

Das Zusammenwirken von flexiblem Angebot und inflexibler Nachfrage bedeutet,
dass selbst ein relativ bescheidener Rickgang im Angebot an Krediten einen
fuhlbaren Trend der Zinssteigerung auslosen kdonnte. Worin kdnnte eine solche
Verschiebung der Angebotskurve nach oben begrtindet sein? Die Antwort ist: In der
Risikobewertung. Eurobonds bedeuten nicht nur gemeinsam zu beschliel3ende
Anleihen der Mitgliedslander der Eurozone sondern auch die gemeinschaftliche
Haftung. Die Okonomie kennt das Phanomen des ,Moral Hazard’, eine Beobachtung,
dass sich Personen nach Abschluss einer Versicherung anders, namlich
risikoorientierter, als vorher verhalten. Das wird auch in der Diskussion von
Eurobonds als Gefahr gesehen. Allerdings ist bisher dort nur thematisiert, dass sich
Mitgliedslander nach Belieben weiter verschulden kdnnten, auf Kosten des Risikos
der anderen (Z.B. De Grauwe 2011). Dies aber lasst sich durch eine geeignete
Governance der Eurobonds noch relativ leicht verhindern, wenn etwa alle
Bondemissionen durch eine spezielle Agentur getatigt und nationale Alleingange
zugleich ausgeschlossen werden.

Viel problematischer dagegen dirfte die Gefahr eines willentlichen Aussteigens
einzelner Lander aus den gemeinschaftlichen Tilgungs- und Zinszahlungen sein.
Nimmt man bspw. Griechenland, ein Land mit zurzeit Gber 150 % des BIP an
Staatsschulden,kann man davon auszugehen, dass offentliche Anleihen im
Schwergewicht eine Laufzeit von 5 — 10 Jahren haben. Bei 7,5 Jahren im Mittel
(auch das ifo Institut hat so gerechnet) missen von Griechenland jahrlich bis zu 20%
des BIP neu am Kapitalmarkt aufgenommen werden oder sind teilweise aus Steuern
zu finanzieren (z.B. 2,5% fur den langfristigen Schuldenabbau) um die Tilgung der
falligen Kredite zu gewdahrleisten. Dazu kommen noch die Zinszahlungen, die selbst
bei einem bescheidenen Zinssatz von 3,3% (was als eine Art langfristiger
Untergrenze fur Eurobonds angesehen wird) weitere 5% des BIP ausmachen.

" Z.B. heiRt es dann: » Denn Eurobonds wirden einen der groRten Anleihemarkte der Welt
begriinden. Dessen hohe Liquiditat wirde mit grof3er Wahrscheinlichkeit zusatzliche Anleger
anlocken... Die zu erwartende hohe Nachfrage hatte sogar noch niedrigere Zinsen zur Folge und
wirde die Finanzierung der Schuldenlast aller Eurolander erleichtern. (Horn 2011, S. 1f).



Es ist eine grofRe Verlockung, dies einfach sein zu lassen, auf Kredittiigung wie
Kreditaufnahme zu verzichten und sich dadurch den aus Steuern zu finanzierenden
Anteil (im obigen Beispiel 7,5% des BIP) zu sparen um ihn anders, politisch
attraktiver zu verwenden. Selbst wenn die EU im Gegenzug ihrerseits alle Zahlungen
aus den diversen Topfen sperrte, wirde es sich immer noch nicht lohnen, denn die
europaischen Nettoeinnahmen machen fur Griechenland nicht einmal 1,5% des BIP
aus (iwd 2011).

Bisher - bei intern garantierten 6ffentlichen Anleihen - weil3 die hellenische Politik,
dass sie mit einem Einstellen der Zins- und Tilgungszahlungen ihr eigenes
Bankensystem und damit die ganze heimische Wirtschaft bedroht.2 Wenn aber die
Eurozone fur Eurobonds haftet, besteht diese Gefahr nicht mehr. Und wenn erst
einmal ein Land ausschert, warum sollten andere nicht nachfolgen? Wenn Athen
nicht mehr zahlt, kdnnte es in Dublin heil3en, warum wir? Wenn Dublin noch ausfallt,
wird Lissabon vielleicht auch stoppen etc. pp. Es droht eine Kaskade an
Zahlungsausfallen, die irgendwann von den verbleibenden Eurostaaten
maoglicherweise nicht mehr aufgefangen werden kann oder mag. Das ist der
Hintergrund warum durchaus die Gefahr besteht, dass Eurobonds von den Anlegern
sogar schlechter bewertet werden als der Durchschnitt der Staatsanleihen der Euro-
Mitgliedslander jetzt.

Eine solche Kaskade ist bei der gegenwartigen Politikkonstellation, wo harte
Sparmalinahmen in vielen Landern auch gegen Widerstand in der Bevdlkerung
durchgesetzt werden, vielleicht nicht zu erwarten. Eurobonds sind eben keine
kurzfristige UbergangsmaRnahme sondern ein auf Dauer angelegtes Konzept. Sie
sollen noch in der nachsten und Gbernachsten und Ubertubernachsten
Legislaturperiode und auch danach noch funktionieren. Man kann darauf wetten,
dass sich in den hochverschuldeten Landern politische Bewegungen grinden, die
einen einseitigen Zahlungsverzicht bei den Eurobonds zum Programm erheben
werden. Und es mussten nicht einmal unbedingt die Gblichen Verdachtigen sein.
Beispielsweise konnte auch das im gleichen Umfang wie Irland verschuldete, im
Moment 6konomisch zwar unproblematische, aber intern vollig zerstrittene und nicht
einmal zur stabilen Regierungsbildung fahige Belgien den Anfang machen.

Nattrlich sind hier GegenmalRnhahmen moglich, also Sanktionsdrohungen bei
Fehlverhalten. Gemessen am Grad der Verlockung missen sie aber extrem sein.
Wirklich abschreckend ware wahrscheinlich bei Zahlungsverweigerung nur ein
sofortiger unverhandelbarer Ausschluss aus der EU mit allen
Schreckensinstrumenten: also Wiedereinsetzung von Zéllen auf Produkte aus
diesem Land, Verlangen von Visa fir deren Staatsburger etc. Es kdme somit zu dem
Paradox, dass wer Europa mit Eurobonds retten will, den Zwangsausschluss von
Mitgliedslandern als Drohung glaubhaft vorbereiten muss, weil sonst die Zinsen
wegen der Gefahr einer Zahlungsverweigerungskaskade hoher sein dirften als
erhofft. Und auch das bliebe noch eine Wette mit ungewissem Ausgang: will man bei
einer mangelnden Prognosesicherheit und dem Umfang der auf dem Spiel
stehenden Summen ein solches Risiko wirklich eingehen?

® Die griechischen Banken stellen mit 63 Mrd. € die groRte Glaubigergruppe bei den griechischen
Staatschulden (Schéafer 2011, S. 443).



Drittes Ergebnis: Zinssatze von Eurobonds kdnnen nur schwer abgeschéatzt werden,
fuhlbar hohere Kosten fur Deutschland sind aber nicht unwahrscheinlich, und auch
die Risiken eines Haftungseintritts konnen erheblich sein.

Alternativen

Das vielleicht starkste Argument der Bondisten ist, dass alle Alternativen noch teurer
seien. Jede Einzelfallrettung wirde nach den bisherigen Erfahrungen nur dazu
fuhren, dass Wahrungsspekulanten sich das nachste Land vorndhmen. Das ist
naturlich zunachst einmal eine korrekte Beobachtung. So kam es erst zu Problemen
in Griechenland, dann in Irland, dann in Portugal und Spanien sowie Italien sind auch
schon im Fokus. Jede andere Lésung muss also erstens einen solchen
Ansteckungseffekt vermeiden. Es gibt weitere wiinschenswerte Bedingungen.
Zweitens soll betroffenen Staaten auch ein Ausweg aus der Schuldenfalle gegeben
werden, was eine Beteiligung der Glaubiger impliziert. Drittens darf jedoch das immer
noch unterkapitalisierte (und leider auch weiter unterregulierte) Finanzsystem nicht in
seiner Funktionsfahigkeit tangiert werden. Viertens schlie3lich sollten allgemeine
Fairnesskriterien gewahrt bleiben, also als Mindestbedingung keine Umverteilung
von unten nach oben dadurch entstehen.

Im Folgenden werden zwei Instrumente vorgeschlagen, die diese miteinander nicht
gerade konfliktfreien Ziele versuchen ausgewogen zu erfillen. Es handelt sich einmal
um europadisch garantierte, und deshalb solidarische Nachhaltigkeitsanleihen mit
langem Zeithorizont und zum anderen um das Instrument des Burgerbonds mit
Zwangscharakter. Dazu werden im Anschluss weitere nitzliche flankierende
Mafinahmen skizziert.

a) Nachhaltigkeitsanleihen

Dass zumindest Griechenland seine Schulden bei den gegenwartigen Zinssatzen
kaum zuriickzahlen kann, ist eine unter Okonomen zunehmend geteilte Auffassung.
Es ist dabei nétig beide Grol3en immer zusammen zu betrachten. Auch Lander mit
hohen Relationen von Kreditsumme zum BIP kénnen lange damit leben, wenn denn
die Zinsen niedrig bleiben und der Kapitalzufluss gewahrt ist. Japan ist das
klassische Bespiel einer solchen Situation, die Schuldenquote bewegt sich 2011 hier
in Richtung 230%, weit Gber den als problematisch angesehenen europaischen
Hochstangaben. Okonomische Berechnungen, dass etwa Griechenland einen
dauerhaft hohen fiskalischen Primé&riiberschuss (Einnahmen des Staates minus
Kernausgaben) brauchte um die Zinsen zu bedienen, fihren wegen friiherer
internationaler Erfahrungen zu sehr skeptischen Einschatzungen.® Die empirischen
Belege basieren aber auf (zumeist) relativ niedrigen Abgabequoten und hohen
Zinssétzen. Beides kann verandert werden.

Das hier vorgeschlagene Verfahren von Nachhaltigkeitsanleihen enthéalt drei
Elemente: Zunéachst musste Griechenland erkléren, dass es zu einem in naher

® In all den Jahren ist es den im Datensatz enthaltenen Landern nur in etwas mehr als 3% der Falle
gelungen, eine Primaruberschussquote von 5% oder darliber zu erzielen. Das lasst den vorsichtigen
Schluss zu, dass es fir ein Land mehr als schwer werden dirfte, einen Anstieg seiner Staatschulden
zu verhindern, wenn die bendtigte Primartberschussquote Uber diesem Schwellenwert liegt
(Bencek/Klodt 2011, S. 597).



Zukunft liegenden Zeitpunkt seine Zins- und Tilgungszahlungen einstellt. Das ist eine
Insolvenz ohne Wenn und Aber. Parallel wirden die Eurolander den Glaubigern ein
Angebot machen: im Verzicht auf Klagen gegen diese Aktion Athens werden die
dortigen Anleihen 1:1 in neue, von allen garantierten Papieren umgetauscht. Diese
werden mit einem fixierten mafigen Satz verzinst (z.B. mit der Euroraum-Inflations-
rate plus 1%'°). Dariiber hinaus miissen die Glaubiger einwilligen, dass - wenn die
Eurostaaten dies verlangen - nach Ablauf dieser Papiere sie zu dem gleichen
Zinssatz und der gleichen Laufzeit (oder auch einheitlich von etwa 7,5 Jahren) immer
einen mit der Zeit abnehmenden Anteil der kontrahierten Summe wieder als Kredit
zur Verfagung stellen (z.B. erst 90%, dann 80%, danach 70%...). Und dies so lange,
bis die Schuldensumme die in den Europdaischen Vertragen als akzeptabel
angesehene Relation von maximal 60% des BIP erreicht hat.

Drittens verpflichtet sich Griechenland zu Konsolidierungsmafinahmen, wobei nicht
nur Ausgabenkirzungen sondern vor allem auch Einnahmesteigerungen notig sind.
So liegt die Abgabenquote (Steuern und Sozialversicherungsbeitrage in Relation
zum BIP) in Athen in 2007 - dem letzten ,normalen’ Jahr vor der Krise bei nur 32%,
wéahrend der europaische Kern (EU15) im Schnitt 39,7% erreicht. Und besonderes
Gewicht wére auf hohere Einnahmen bei den verteilungsintensiven Steuern zu legen,
die ndmlich diese Differenz erklaren. Bei der persdnlichen Einkommenssteuer
betrugen die griechischen Einnahmen nur 4,7% (EU15: 10,4%), bei den
Gewinnsteuern von Kapitalgesellschaften 2,6% (3,5%), bei den Vermogenssteuern
1,4% (2,1%) (OECD 2009, S. 78, 82, 83, 88).

Was waren die Auswirkungen? Zunachst einmal ist es ein betrachtlicher
Schuldenschnitt. Wenn jahrlich durchschnittlich etwa 1,3% an Schulden abgebaut
werden (bei einer immer um 10% geminderten Wiederanlageverpflichtung nach 7,5
Jahren Laufzeit), und einer Ausgangssituation von 150% des BIP dauert es etwas
weniger als 70 Jahre bis die Grenze von 60% Schuldenrelation erreicht ist (bei
hoherem Schuldenabbau entsprechend kirzer). Wird die Differenz der fixierten
Zinsen von Nachhaltigkeitsanleihen und ohne Intervention am Markt zu zahlenden
Zinsen mit nur 2% angenommen, bedeutet dieser Unterschied - ganz uberschlégig -
bei einer mittleren Schuldenquote von 90% (150% - 60%) eine jahrliche Ersparnis
von fast der gleichen Hohe, anfangs mehr, spater weniger. Das ist wegen des langen
Zeithorizonts eine viel hohere Beteiligung der Kapitalgeber als bei der jetzigen
freiwilligen’ Lésung, wo den Glaubigern eine Abschreibung von nur nominell 21% auf
das Kapital vorgeschlagen wird (und die moglicherweise in der Beteiligungsquote
nicht einmal sehr erfolgreich ist). Die oben genannte Bedingung, dass ein
signifikanter Beitrag der Anleger dem jeweilig in Bedrangnis geratenen Land die
Chance eines Auswegs aus der Schuldenfalle eréffnet, ist somit erfullt.

Diese Beteiligung der Glaubiger wird andererseits nur Uber die Kumulation von
niedrigeren Zinsen uber eine sehr lange Periode erreicht. Das Kapital bleibt jedoch
voll erhalten und muss tberhaupt nicht abgeschrieben werden. Wegen der neuen
Garantie konnen die Nachhaltigkeitsanleihen problemlos bei der EZB hinterlegt
werden. Und auch die EZB selbst erlebt durch ihre Ankaufe nach dem Umtausch
keinen Verlust (praktisch sogar einen Gewinn, da sie die griechischen Anleihen mit

19 Alternativ waren auch andere Festlegungen denkbar, etwa am jeweils niedrigsten Zinssatz eines
Eurolandes (in der Regel: Deutschland). Aber es bedeutete auf lange Sicht einen zuséatzlichen Vorteil
gesehen, sich durch die Festlegung eines Realzinses von schwankenden Markteinschatzungen
abkoppeln zu kénnen.



hohen Abschlagen erworben hat).** SchlieRlich ist es auch kein wirklicher
Zahlungsausfall, so dass Kreditversicherungen (CDS) eigentlich nicht in Anspruch
genommen werden durfen. Und wenn Gerichte da doch anders entschieden,
erhielten deren Aussteller als Gegenwert garantierte Wertpapiere. Die Bedingung,
dem Finanzsystem keine liquiditatsgefahrdenden Schocks zuzumuten, ist somit
erfallt.

Eine Ansteckungsgefahr ist auch stark gemildert. Wenn das an Griechenland
vorexerzierte Verfahren dort einmal praktisch durchgefihrt wurde, werden Anleger
sehr vorsichtig sein, gegen andere Eurostaaten zu spekulieren. Denn es steht immer
die Drohung im Raum - die von der Eurogruppe natirlich auch so ausgedrickt
werden muss -, das gleiche Verfahren bei Bedarf fur Irland, Portugal, Spanien, Italien
u.a. durchzufuhren. Und wegen der damit verbundenen ,faktischen Abschreibung’
aufgrund der Zinssenkung und Prolongierung ist das zumindest fur die Gesamtheit
der Kapitalbesitzer keine attraktive Perspektive.

Wie steht es mit den vorne bei der Diskussion der Eurobonds benannten
Problemdimensionen? Zeitlich durfte es kein Problem geben, die
Nachhaltigkeitsanleihen als Ausnahmemalinahme bewe