Staatsinsolvenz in Europa
Konsequenzen fiir den Euroraum

Torsten Niechoj

Griechenland und weitere Lander des Euroraums befinden sich unbestreitbar in einer
schwierigen Lage. Mehr noch, der Euroraum als Ganzes ist durch die Schuldenkrise
erschiittert. Die diversen Politikmafinahmen seit dem ersten Rettungspaket fiir Grie-
chenland im Mai 2010 waren nicht hinreichend, um die Krise zu beenden. Weiter-
hin ist unklar, wie und ob die Krisenlander wieder einen Wachstumspfad erreichen
konnen, der sowohl die Schuldenbedienung erlaubt als auch den EinwohnerInnen
ein auskommliches Einkommen sichert. In einer solchen Situation kénnte ein grofier
Waurf, ein umfassendes Politikprogramm die Zukunftsunsicherheit dimpfen und
den Krisenldndern wieder die (6konomische) Luft zum Atmen geben, die sie fiir ei-
nen selbsttragenden Aufschwung benétigen. Neben dem Vorschlag, Eurobonds, also
von allen Euroldandern gemeinsam garantierte Staatsanleihen, aufzulegen, wird von
VertreterInnen ganz verschiedener wirtschaftspolitischer Lager eine Staatsinsolvenz
empfohlen, die eine Entschuldung durch einen Schuldenschnitt moglich machen
soll (z.B. Smeets 2010; Kritke 2011; Belke/Dreger 2011). Wire ein solcher Schul-
denschnitt ausreichend hoch, reduzierte er z.B. die Schulden um 50%, senkte dies
die Schuldenstandsquote und die Schuldenlast deutlich. In der Folge konnten die
dem Krisenland aufgebiirdeten Lasten der Austeritétspolitik — Verkauf von Staats-
eigentum, Entlassungen, Einkommenskiirzungen, Aussetzung von Infrastrukturin-
vestition — gesenkt werden, und es wiirden Mittel frei, die Konsum und Investitionen
wieder in Gang bringen konnten. Somit konnte der Staat damit authoren, tiber dras-
tische Ausgabenkiirzungen Einkommen, Investitionen und Wachstum zu beschnei-
den, wie es aktuell in Griechenland der Fall ist, wo durch den Wachstumseinbruch
die Schuldenstandsquote immer weiter steigt, obwohl massiv gespart wird. Zudem
verbindet sich mit einem Schuldenschnitt die Hoffnung, die Lasten der Krise gerech-
ter zu verteilen, also iiber den Schnitt die privaten Glaubiger zu beteiligen und den
Staat bzw. die SteuerzahlerInnen zu entlasten. Und letztlich soll die Moglichkeit einer
Staatsinsolvenz auch den Euroraum stabilisieren, indem zukiinftige Schuldenkrisen
durch eine geordnete und kalkulierbare Insolvenz der betroffenen Staaten gar nicht
erst entstehen sollen. Doch diese Hoffnungen konnten sich als triigerisch erweisen
(Horn etal. 2011; Niechoj 2011).

Folgen einer Staatsinsolvenz mit Schuldenschnitt

Mehrere Argumente sprechen dagegen, dass ein Schuldenschnitt Griechenland (oder
anderen Krisenldndern) einen 6konomischen Aufschwung und eine gerechte Lasten-
verteilung bringen wird. Zudem wiirde er den Euroraum destabilisieren anstatt ihn
zu stabilisieren. Wieso dies?

1. Ein Schuldenschnitt entlastet kurzfristig, aber nicht unbedingt langfristig. Auch
wenn ein Schuldenschnitt fiir eine umfassende Entlastung sorgte, an den Leistungs-
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bilanzdefiziten der Vergangenheit und den vorliegenden 6konomischen Ursachen
der Krise - kreditbasierter Konsum und iiberdurchschnittlich steigende Lohnstiick-
kosten sowie eine chronische Unterfinanzierung des Staates durch ein 16chriges Steu-
ersystem — dnderte dies aber erst einmal nichts. Bliebe Griechenland im Euroraum,
wire weiterhin keine nominale Abwertung iiber den Wechselkurs moglich und es
existieren im Moment auch keine funktionalen Aquivalente zum Wechselkursme-
chanismus, also wirtschaftspolitische Institutionen, die zu einer Anndherung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit und einer Verringerung der Leistungsbilanzun-
gleichgewichte fithren. Wiirde Griechenland aus dem Euroraum austreten, konnte
es zwar seine Wiahrung abwerten und so den Export steigern. Es wiirde aber, wenn
die Restschulden weiterhin zu einem nennenswerten Teil in Euro beglichen werden
miissen, einen sofort wieder anwachsenden Schuldenstand aufweisen, da mit einer
Abwertung der heimischen Wahrung zugleich die Verschuldung in auslandischer
Wihrung aufwertet. Der Kreditmarkt diirfte Griechenland nach einem Schulden-
schnitt aulerdem erst einmal verschlossen sein. Nur, wenn die Wirtschaft wieder
anzieht, konnte sich ein akzeptables Zinsniveau einstellen. Dies ist aber unwahr-
scheinlich. Eine Steigerung der Exporte aufgrund der Abwertung wird nur wenig
auf das griechische Wachstum durchschlagen, da Griechenland den kleinsten Offen-
heitsgrad aller Euroldnder aufweist. Entsprechend wiirden die Importpreise deutlich
steigen, was einerseits zu einem Riickgang der Importe beitragen und die Leistungs-
bilanz verbessern wiirde, andererseits aber auch tiber Vorproduktverteuerungen die
Exporte mindern und inflationstreibend wirken wiirde. Ein Schuldenschnitt und
entsprechende Abschreibungen wiren vom griechischen Bankensystem nicht ver-
kraftbar. Bankeninsolvenzen wiren die Folge, woran sich der Zusammenbruch der
Unternehmensfinanzierung anschlosse, was wiederum zu einer Vertiefung der Wirt-
schaftskrise fithren wiirde. Griffe der Staat hier ein und rettete die Banken, erhohte
dies wieder seine Verschuldung, wenn er denn iiberhaupt Kredite aufnehmen kénn-
te. Langfristig muss sich ein Schuldenschnitt also nicht auszahlen.

2. So oder so wird der Staat zahlen miissen. Gleichzeitig wird so deutlich, dass ein
Schuldenschnitt fiir den Staat nicht kostenlos ist. Bei einem Schuldenschnitt ver-
schwinden die griechischen Schulden nicht einfach, sie miissen von den Anlegern
abgeschrieben werden. Das heifit, die privaten Glaubiger — Pensionsfonds, Versi-
cherungen, Banken und Haushalte —, aber auch die 6ffentlichen Glaubiger - also
die Staaten iiber die bisherigen Rettungspakete sowie die Européische Zentralbank
(EZB) tiber die angekauften Staatsanleihen — verlieren Geld. Werden Private insol-
vent, die als systemrelevant angesehen werden, wird der Staat unterstiitzend eingrei-
fen miissen. Dies gilt nicht nur fiir den griechischen Staat. Auch in anderen Staaten
des Euroraums gibt es einzelne Banken, die ein grofieres Volumen an griechischen
Staatspapieren halten, abschreiben miissen und ggf. von ihren Regierungen unter-
stiitzt werden wollen.

Wohlgemerkt: Wire dies alles auf Griechenland beschrinkbar, wire es aber ange-
sichts der im europdischen Maf3stab eher kleinen Volkswirtschaft, bei der es sich um
Griechenland mit einem BIP von etwa 220 Mrd. Euro handelt, wohl gut verkraftbar.

3. Ein Schuldenschnitt destabilisiert den Euroraum. Entscheidender sind aber die
potentiellen Ansteckungseffekte und die Folgen fiir den Euroraum. Bereits jetzt ist
es so, dass die Krise im Euroraum sich nicht auf Griechenland beschréankt. Auch fiir
Irland und Portugal sind Rettungspakete notwendig geworden. Spanien und Italien
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haben Sparmafinahmen angekiindigt oder umgesetzt, um zu untermauern, dass sie
ihre Zahlungsfihigkeit verbessern wollen. Selbst iiber die Bonitit Frankreichs wird
mittlerweile diskutiert. Wenn nun Griechenland insolvent wird, werden mindes-
tens Irland und Portugal, aber wahrscheinlich auch Spanien und Italien verdéchtigt
werden, illiquide zu sein, obwohl sie eigentlich liquide sind. In der Folge werden die
Finanzmarkte hohere Zinsen fiir die Staatsschulden dieser Lander verlangen, gleich-
zeitig kommt es zu Kapitalflucht. Das kann diese Lander dann wirklich in Schwie-
rigkeiten bringen, auch wenn sie vorher ihre Verschuldung bedienen konnten. Es
kdme also zu sich selbst verstirkenden Effekten bzw. einer sich selbst erfiillenden
Prophezeiung (drohender Insolvenz). Wenn dann die Insolvenz eintritt, sind nicht
nur die Krisenstaaten betroffen. Denn wenn Insolvenzen um sich greifen, miissen
Anleger hohe Summe abschreiben. Ende 2010 hatten die deutschen Banken noch
Forderungen von etwa 8% ihres Eigenkapitals gegentiber Griechenland in ihren Bii-
chern. Gegeniiber Spanien, Irland, Portugal und Griechenland zusammengenom-
men bestanden allerdings Forderungen von etwa 94% des Eigenkapitals (Horn etal.
2011, 10-13). Auch wenn bei einem Schuldenschnitt nur ein Teil davon ausfallt und
da die Banken mittlerweile Teile dieser Forderungen abgeschrieben oder verkauft
haben diirften, zeigt dies doch, wie sich das Problem potenziert, wenn in einem Do-
minoeffekt mehrere Lander nacheinander zahlungsunfihig werden.

Dass solche Ansteckungseffekte iiberhaupt moglich sind, liegt an der Konstruk-
tion des Euroraums mit einer zentralisierten Geldpolitik, deren Aufgabe die Her-
stellung von Preisniveaustabilitit ist und die nicht an der staatlichen Finanzierung
beteiligt werden soll. Zwar ist so der Euro die Wahrung aller Euroraummitglieder,
anders als normalerweise haben die einzelnen Staaten aber keinen direkten Einfluss
mehr auf die Geldpolitik. Damit ist im Euroraum die Wéhrung ein Hybrid aus Ei-
gen- und Fremdwiéhrung (De Grauwe 2011). Dies liefert spekulativen Angriffen und
sich selbst verstirkenden Uberreaktionen eine Basis, die ansonsten gar nicht vor-
handen wire. In den USA wiirde die US-amerikanische Zentralbank Federal Reser-
ve im Zweifel immer Staatsanleihen aufkaufen und kann dies auch unbegrenzt tun.
Entsprechend ist fiir die Finanzmarkte klar, dass der US-amerikanische Staat nicht
Insolvenz anmelden wird. (Aufler er stellt sich selbst ein Bein, indem er aus binnen-
politischen Griinden auf eine Kreditaufnahme verzichtet, wie dies im Juli 2011 durch
die Blockade der Tea Party-Mitglieder der Republikaner beinahe geschehen wire.)
Ansteckungseftekten und der Frage, welches Land als néchstes nach Griechenland in
eine prekare Finanzlage geraten wird, wéren jede Grundlage entzogen, wenn der Eu-
roraum dhnlich institutionell strukturiert wéire wie das US-amerikanische System. Es
stimmt, dass die Probleme der Krisenldnder im Euroraum real-6konomische Grund-
lagen haben, die angegangen werden miissen; zu einer Schuldenkrise im Euroraum
in der Form, wie wir sie seit Anfang 2010 sehen, wire es aber nicht gekommen, wenn
Staatsanleihen und Geldpolitik anders — und dhnlich wie in den USA - institutiona-
lisiert gewesen wiren.

Eine alternative und wirklich europiische Losung

Und weil dies so ist, hat auch weder der Européische Sondergipfel vom 21. Juli 2011
noch das nachfolgende Treffen von Merkel und Sarkozy zu einem Ende der Kri-
se gefiihrt. Ablesbar ist dies unter anderem an der Entwicklung der Renditen auf
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zehnjdhrige Staatsanleihen auf dem Sekundérmarkt fiir private Anleihe(ver)kaufe.
Sie stellen eine gute Anndherung fiir die Zinskosten dar, die auf Staaten bei der Be-
gebung zehnjahriger Anleihen zukommen wiirden. Zwar sind diese Renditen am
Tag nach dem Gipfel fiir die Krisenldnder gesunken, sie verharren aber seitdem auf
einem immer noch hohen Niveau bzw. sind im Fall Griechenlands sogar iiber den
Stand am Gipfeltag angestiegen, so dass sie aktuell (Stand: 22.08.2011) bei 17% fiir
Griechenland, 11% fiir Portugal und 9,5% fiir Irland liegen, wobei — zum Vergleich
-- deutsche Papiere mit 2,1% und 6sterreichische mit 2,7% gehandelt werden.

Wie kann nun eine Alternative aussehen, die einen Staatsbankrott ausschlief3t,
gleichzeitig die Krisenlinder wieder aus der Krise holt und dem Euroraum eine
institutionelle Struktur gibt, die zukiinftig eine Krise wie die aktuelle vermeidet
(Niechoj/Treeck 2011)? Eine Losung, die hierauf eine Antwort findet, kann nur eine
sein, die die Integration des Euroraums vertieft. Denn eine effektivere Steuerung auf
europdischer Ebene ist die Voraussetzung, um wirksam die Ungleichgewichte im Eu-
roraum angehen zu konnen. Der bisherige dezentrale Ansatz hat dies nicht vermocht.

Um die Solvenz der Staaten auf eine dauerhafte und solide Basis zu stellen,
konnen Eurobonds eingefiihrt und iiber eine modifizierte Europiische Stabilisie-
rungsfazilitdt (European Financial Stability Facility, EFSF) oder einen Europdischen
Wihrungsfonds oder etwas funktional Aquivalentes begeben und den Léindern zur
Verfligung gestellt werden (Palley 2011). Gleichzeitig sollte die EZB Staatsanleihen
der Eurobonds-emittierenden Organisation am Sekundédrmarkt aufkaufen, so wie
sie es bislang schon bei nationalen Anleihen macht, um Einfluss auf das Zinsniveau
der Anleihen nehmen zu kénnen und um als lender of last resort agieren zu kénnen.
Spekulation und sich selbst erfiillenden Prophezeiungen ware damit der Boden ent-
zogen. Denn die gemeinsam garantierten Bonds und die Riickendeckung durch die
EZB implizieren, dass es keine Insolvenz mehr geben wird, insofern lohnt es nicht,
gegen die Anleihen zu spekulieren, und Prophezeiungen der oben beschriebenen
Art fallen weg. Weitere positive Folgen wéren, dass Eurobonds Krisenldndern wie-
der eine Finanzierungsmoglichkeit auf3erhalb von Rettungspaketen zu akzeptablen
Konditionen bieten wiirden und dass fiir den Euroraum als Ganzes die Zinskosten
sinken diirften. Denn welches Zinsniveau hitte ein Eurobond? Einfach einen mit
den BIP-Werten gewichteten Mittelwert aus den aktuellen Renditen auf dem Sekun-
ddrmarkt zu berechnen, ist sicherlich unangemessen. Eurobonds fithren ja gerade
dazu, dass die Bonitit wiederhergestellt wird und senken damit das Zinsniveau fiir
die Krisenldnder. Ohne Eurobonds wird das Zinsniveau steigen, da durch Insolven-
zen den Marktteilnehmern vor Augen gefithrt wird, dass die Anleihen innerhalb
des Euroraums keinesfalls sicher sind. Da dann auch zukiinftig Insolvenzen nicht
ausgeschlossen sind, sie sollen ja gerade institutionalisiert werden, fiihrte dies zu
einem Risikoaufschlag gegeniiber anderen Anleihen, etwa US-amerikanischen. Fiir
das Zinsniveau kiinftiger Eurobonds kann als erste Orientierung das dienen, was der
franzosische Staat als Zinsen zahlen muss, da die Entwicklung der wichtigsten Kenn-
zahlen in Frankreich ungefahr der des Euroraums als Ganzem entspricht. Fiir Frank-
reich liegt das Zinsniveau etwa 0,6 Prozentpunkte iiber dem deutschen Niveau. Die
Zinsen fir die zukiinftigen Eurobonds diirften aufgrund zweier Effekte aber noch
deutlich unter den franzésischen Zins liegen. Denn erstens wére der Eurobonds-
Markt grofler und damit liquider als der deutsche. Liquiditat reduziert aber die
Zinsforderungen, weil es attraktiv fir Anleger ist, wenn sie jederzeit Anleihen gro-

www.kurswechsel.at Kurswechsel 3/2011: 89-95



T. Niechoj: Staatsinsolvenz in Europa — Konsequenzen fiir den Euroraum 93

Berer Volumina ohne Probleme kaufen und verkaufen konnen. Eurobonds wiirden
zu einer attraktiven Alternative zu US-amerikanischen Staatsanleihen werden und,
etwa seitens Chinas, gerne zur Risikodiversifizierung und Anlage gewahlt werden.
Zweitens hat es in den letzten Monaten Umschichtungen hin zu deutschen Anlagen
gegeben, was (neben den krisenbedingt niedrigen Leitzinsen der EZB) das deutsche
Zinsniveau im Vergleich zur Vorkrisenzeit deutlich gesenkt hat. Der deutsche Staat
war also Krisengewinnler. Mit dem Ende der Krise werden die Zinsen auf deut-
sche Staatsanleihen wieder steigen und sich dem Niveau Frankreichs und anderer
Euroldnder anndhern. Zusammengenommen diirfte sich der Kostenaufschlag von
Eurobonds gegeniiber deutschen Anleihen dann eher zwischen Null und den fran-
zOsischen 0,6 Prozentpunkten Aufschlag einpendeln, vielleicht ldge er sogar unter
dem deutschen Niveau. Fiir den Euroraum als Ganzes bedeutete dies eine deutliche
Zinsersparnis gegeniiber der aktuellen Situation.

Eurobonds konnen aber nicht beliebig an die Mitgliedsldander verteilt werden,
sonst bestiinde die Gefahr, dass einzelne Lander sich einfach deswegen verschulden,
weil dies so einfach ist und die Riickzahlung im Zweifel von anderen geleistet werden
miisste. Daher ist eine Ubertragung bestimmter fiskalpolitischer Kompetenzen an
die supranationale Ebene unabdingbar und eine addquatere Losung als der bisherige
Stabilitats- und Wachstumspakt. Dies konnte dann so ausgestaltet werden: Wenn die
Lander des Euroraums sich darauf verstdndigen, statt ihrer jeweiligen Staatsanleihen
gemeinsam Eurobonds zu begeben, dann akzeptieren sie damit zugleich auch Pfa-
de fiir die konjunkturunabhédngigen Ausgaben ihrer Haushalte (Hein/Truger 2006).
Uber die Struktur dieser Ausgaben entscheiden weiterhin die nationalen Parlamente,
iiber die Pfade beschlief3t das Europaparlament, die Implementierung iiberwacht die
Europiische Kommission. Ein Teil der fiskalischen Autonomie wére dann also auf
der europdischen Ebene angesiedelt, womit eine direkte, gesamteuropidische Ein-
flussmoglichkeit auf die Haushalte etabliert wére. Konjunkturunabhéngige Ausgaben
und nicht Einnahmen sind die richtige Bezugsgrofle, da sie besser kontrollierbar
sind und der Staat bei ihnen direkt in die Verantwortung genommen werden kann;
Einnahmen sind von der wirtschaftlichen Lage abhédngig und volatil. Ausgabenpfade
erlauben es, eine bestimmte Hoéhe an Infrastruktur und 6ffentlicher Dienstleistung
aufrecht zu erhalten. Falls die Einnahmen nicht ausreichen, um das Niveau an Aus-
gaben zu finanzieren, dann ist der Staat unterfinanziert und muss Steuern erhéhen
oder die Steuerbasis verbreitern — wie etwa in Griechenland. Denkbar wire auch,
eine hohere Verschuldung dann zuzulassen, wenn dieses Geld in zusitzliche Inves-
titionen flief3t, die fiir spitere Generationen (materielle oder immaterielle) Renditen
generieren. Wenn dann ein Land sich an den Pfad hilt, kdnnen immer noch kon-
junkturabhédngige Defizite entstehen, diese Defizite sind aber gerechtfertigt, weil sie
in Abschwiingen die Wirtschaft stabilisieren, und sie werden durch Uberschiisse in
Aufschwiingen in langer Frist kompensiert.

Um das Problem sich aufbauender makrodkonomischer Ungleichgewichte zu ad-
ressieren, sollte ein Leistungsbilanzkriterium eingefithrt werden (Horn etal. 2010).
Ein Leistungsbilanziiberschuss oder -defizit von zwei oder mehr Prozent signalisiert
ein potentielles Problem. Dann werden weitere Indikatoren herangezogen - dhn-
lich wie dies im neuen Verfahren zu iiberméafligen Ungleichgewichten des Stabilitats-
und Wachstumspakts vorgesehen ist --, um zu priifen, ob Faktoren vorliegen, die zu
dauerhaften Ungleichgewichten fithren. Wenn diese Priifung ergibt, dass destabili-
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sierende Ungleichgewichte vorliegen, muss symmetrisch reagiert werden: sowohl
seitens der Defizit- als auch der Uberschusslinder. Defizitlinder miissen ihre preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit verbessern, indem die Lohnentwicklung dort unterhalb
des Inflationsziels der EZB (plus dem nationalen Produktivitdtswachstum) aber tiber
einen Niveau, das eine Deflationsgefahr birgt, liegt. In Uberschussldndern sollte die
Lohnentwicklung tiber dem EZB-Inflationsziel liegen, so dass fiir den Euroraum als
Ganzes das Inflationsziel erreicht wird. Damit wiirde langsam die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit im Euroraum sich zwischen den Landern anndhern. Die Leistungs-
bilanzungleichgewichte wiirden sich reduzieren, weil die Defizitlinder giinstiger ex-
portieren konnten und die Importe der Uberschusslidnder anstiegen. Obwohl Léhne
im Euroraum normalerweise ein Verhandlungsergebnis zwischen Arbeitgebern und
Beschiftigten sind, kann der Staat dennoch auf zweierlei Weise auf eine solche Maf3-
gabe hinwirken. Die erste Option ist, Arbeitsmarktreformen vorzunehmen, um Loh-
ne und Konsum anzuheben und die Lohnentwicklung zu verstetigen, etwa durch die
Einfiihrung oder Modifikation von Mindestlohnen, organisatorische Unterstiitzung
tiir die Organisationen der Arbeitgeber und Beschiftigten oder die Ausweitung von
Kollektivvertragen auf ganze Sektoren. Die andere Option ist, fiskalpolitisch zu agie-
ren: Die Ausgabenpfade bei Defizitlindern miissen gesenkt werden oder die Einnah-
meseite muss gestirkt werden; Uberschusslidnder sollten fiskalisch stimulieren, um
die Binnennachfrage und den Import zu stirken, was dann auch den Defizitlindern
iiber steigende Exporte zugute kime.

Wohlgemerkt, das alles ist keine Transferunion. Auf diese Weise wird die Staatsfi-
nanzierung auf eine neue Grundlage gestellt, aber Transferzahlungen zwischen den
Staaten im Sinne eines Finanzausgleichs zwischen Okonomien mit unterschiedli-
chen Wirtschaftsstrukturen sind hierin nicht enthalten. Diese gibt es bereits {iber
die europdischen Kohidsions- und Strukturfonds. Méchte man das Transferelement
starken, kann man diese Budgets erhohen, etwa durch die Einfithrung einer Finanz-
transaktionssteuer, deren Ertrage in den EU-Haushalt fliefen. So wiirden gleich-
zeitig auch noch kurzfristig-spekulative und nicht der Absicherung oder anderen
sinnvollen Motiven dienende Transaktionen auf den Finanzmarkten verteuert und
damit verringert (Schulmeister etal. 2008).

Entscheidend wird letztlich sein, ob die richtige Wirtschaftspolitik umgesetzt
wird, und dies ist eine, die eher nicht liberal, sondern betont keynesianisch aus-
gerichtet ist und die sich nicht darauf beschrankt, makro6konomisch zu agieren,
sondern besonderen Wert darauf legt, dass die institutionellen Strukturen geschaffen
werden, die nétig sind, damit ein keynesianisch orientierter makroékonomischer
Politik-Mix funktionieren kann. Dazu gehort neben dem bereits genannten auf je-
den Fall auch eine funktionierende Finanzmarktregulierung, die eine weitere Krise
des Ausmafles von 2008ff. verhindert oder wenigstens zukiinftige Krisen begrenzt.
Andernfalls wiirden private Schuldenstdnde wieder plotzlich steigen und der Staat
miisste erneut — aus Griinden der Systemstabilisierung — private Verschuldung in
offentlich iiberfiihren.

Eine solche mehrschichtige Politik kann und sollte eine Umverteilung von
den Vermégenden zu den weniger Vermodgenden beinhalten und forcieren. Dass
Eurobonds dazu beitragen sollen, erscheint erst einmal etwas paradox. Denn sie
helfen Banken Abschreibungen zu vermeiden und sorgen bei denjenigen Haltern
von Krisenanleihen, die mit grofSen Abschldgen in der Krise zugekauft haben, fiir
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hohe Gewinne. Und dennoch kann der hier vorgestellte Politikentwurf fiir eine fai-
re Lastenverteilung sorgen. Denn erstens vermeiden Eurobonds im Verbund mit
einer richtigen Wirtschaftspolitik und institutionellen Struktur einen drohenden
wirtschaftlichen Abschwung. Zweitens baut eine solche Politik Ungleichgewichte
im Euroraum ab und sorgt fiir nachhaltige Wachstumsmodelle und reduziert so
die systemische Krisenanfilligkeit. Drittens ist diese Politik kompatibel mit einer
Erhohung von Vermdogenssteuern, Zwangsanleihen fiir Vermoégende und anderen
umverteilenden Mafinahmen und viertens fithren auf Dauer Eurobonds zu einem
niedrigen Zinsniveau fiir Staatsanleihen, was die (Einkommen-)steuerzahlenden
entlasten wird.
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