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Euro-Bonds entlasten Eurostaaten

Die europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion leidet
unter einem grundlegenden Konstruktionsfehler. Die
Staatsfinanzen sind abhangig von Lust und Launen der
Finanzmarkte. Hedgefonds, Ratingagenturen, Kreditaus-
fallversicherer, Devisenspekulanten etc. entscheiden seit
Monaten Uber das Schicksal demokratischer Staaten
und damit von Millionen Biirgerinnen und Biirgern der
Eurozone. Sie verlangen von sogenannten Krisenstaaten
immer mehr Zinsen, verdienen an Kreditausfallversiche-
rungen und spielen Euro und Dollar gegeneinander aus.
Mit ihren Bewertungen versetzen sie Sparer in Panik
und verunsichern langfristige Anleger. Die Unsicherheit
ist die Grundlage fir ihre renditetrdchtigen Geschéfte.

Damit nicht genug: Wir haben zwar einen einheitlichen
Wahrungsraum, aber 16 verschiedene Staatsanleihen
mit unterschiedlichen Zinssatzen, Kursen und Renditen.
Das nutzen die Finanzjongleure aus. Sie verschulden
sich glinstig in einem Land wie Deutschland und legen
das Geld in den Krisenlandern flir hohere Zinsen an.
Banken haben es noch leichter. Sie kaufen deren
Staatsanleihen auf, hinterlegen sie als Sicherheit bei der
EZB, und erhalten daflr frisch gedruckte Euroscheine zu
einem Zinssatz von einem Prozent.

Die Eurozone ist langst zur leichten Beute fir Spekulan-
ten geworden. Das muss sich dndern. Der einheitliche
Euroraum braucht dringend zwei Korrekturen: Zum
einen braucht ein einheitlicher Wahrungsraum dringend
eine Staatsanleihe, damit die Spekulationen gegen
einzelne Eurostaaten aufhéren. Dann hétten alle Euro-
lander gleiche Finanzierungsbedingungen an den inter-
nationalen Finanz- und Kapitalmarkten — und die glei-
che Zinsbelastung. Damit konnten die Lander ihre
Haushalte unter gleichen Bedingungen konsolidieren.

Dieses Ziel verfolgt der Vorschlag gemeinsamer Euro-
Bonds. Die finanziellen Sorgen der Krisenstaaten kénn-
ten somit erheblich gemindert werden. Denn aktuell
werden diese von ihren Verbindlichkeiten nahezu er-
driickt. Allein die Zinsbelastung, die sich fiir den Refi-
nanzierungsbedarf 2011 zu den aktuellen Konditionen
anhaufen wird, belduft sich in Griechenland und Portu-
gal auf mehr als 1 % des BIP. Zusammen werden die
PIIGS-Staaten 14,5 Milliarden Euro an Zinskosten flr
ihre nachstjahrigen Falligkeiten aufbringen missen
(siehe Abbildung). Mit der Einfiihrung von Euro-Bonds
lieBen sich mehrere Milliarden Euro an Zinszahlungen
jahrlich sparen.

Zum anderen mssen die Staatsfinanzen langfristig von
Finanz- und Kapitalmarkten entkoppelt werden. Ohne
eine Entkopplung sind die Eurostaaten immer erpress-
bar. Darum ware es sinnvoll, wenn die Euro-Bonds
direkt bei der EZB als Sicherheit fiir frisches EZB-Geld
zum 1 % Zinssatz hinterlegen wirden. Damit waren die
Kapitalmarkte entmachtet. Denn die Euro-Staaten hat-
ten immer eine Alternative, sich giinstig zu verschulden.

Zinsbelastung durch Refinanzierungsbedarf 2011
- Anteil am BIP in % und in Mrd. Euro; nationale Staatsanleihen und Eurobonds -

) YN 2,8 Mrd.
Griechenland 0,6% 1,3 Mrd.Euro

1,7 Mrd. Euro

Portugal

g 0.3% 0,5 Mrd. Euro

M Belastung bei aktuellen
Zinssatzen (Basis 10-
Jahrige Staatsanleihen)

(57 0.8 Mrd. Euro

Irland 0,2% 0.3 Mrd. Euro

(K57 5,9 Mrd. Euro

Italien 0,3% 4.4 Mrd. Euro

Eurobonds
Durchschnittszinssatz

(34 3.3 Mrd. Euro
3,31%

Spanien 02% 2.1 Mrd.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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