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,,Eurobonds wirken*

Der Wirtschaftsweise Peter Bofinger zu den Finanzierungsproblemen der

Euro-Staaten, warum diese sich mit Eurobonds weitaus billiger verschul-

den kénnten und was er von Verschwérungstheorien gegen den Euro halt

PETER BOFINGER
gehort auf Wunsch der Gewerk-
schaften seit Marz 2004 dem Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung an. Damit ist er
einer der sogenannten fiinf
Wirtschaftsweisen im Land.
Der 57-Jahrige gilt als
fiihrender Vertreter einer
nachfrageorientierten
Wirtschaftspolitik und

. lehrtals Professor fiir
Volkswirtschaftslehre, =~
Geld und internationale
Wirtschaftsbeziehungen an

der Universitdt Wiirzburg.

Herr Bofinger, der Ruf nach Eurobonds wird
immer lauter. Sind sie das richtige Instrument,
um die Euro-Krise endlich zu entschérfen?

Ja, weil wir uns als Euro-Zone, in der alle
17 Mitgliedslidnder einzeln auftreten, das
Leben unnétig schwer machen. Ameri-
kaner, Englinder und Japaner haben eine
hohere Verschuldung als Portugiesen und
Spanier, Japaner sogar eine doppelt so hohe
wie Italiener. Trotzdem bekommen sie an
den Mirkten Geld fiir ein bis zwei Prozent.
Sie haben kaum Anstrengungen unternom-
men, ihre Defizite zu senken, im Gegensatz
zu den Euro-Problemlindern. Die miissen
wegen ihrer Uneinigkeit unnétigerweise
sieben Prozent oder mehr zahlen.

Glauben Sie, Kdufer von Eurobonds wiirden

26

,Was die Makrodaten be-
trifft, steht Euroland deutlich
besser da als die USA,
GroRbritannien und Japan®

sich mit zwei Prozent Rendite begniigen?
Was die Makrodaten betrifft, steht Euroland
deutlich besser da als die USA, Grofbritan-
nien und Japan. Ich wiisste also nicht,
warum die Zinsen hoher sein sollten.
Aber der europiische Rettungsfonds EFSF hat
kiirzlich Anleihen emittiert und musste rund
dreieinhalb Prozent bieten.

Weil EFSF eine Konstruktion ist, die die
Mirkte nicht so richtig verstehen. Es han-

delt sich um einen sehr engen, wenig liqui-
den Markt, und die Diskussion um eine
Hebelung der EFSF-Mittel hat nicht gerade
dazu beigetragen, Vertrauen zu schaffen.
Warum soll es mit Eurobonds besser gehen?
Eurobonds wirken erst dann richtig, wenn
es ein sehr liquider Markt ist und die An-
leger keine Alternative mehr haben. Derzeit
kénnen sie zwischen deutschen, gsterrei-
chischen und anderen Anleihen wihlen.
Inzwischen wéchst sogar das Misstrauen
gegen Linder mit ,,AAA“~Bonitit wie Oster-
reich, Finnland und Frankreich. Was bedeutet
das fiir die Banken?
Das Problem ist, dass einige negative Dinge
zusammenkommen. Von den Banken wird
gefordert, dass sie ihr Eigenkapital erho-
hen. Sie bekommen aber im gegenwartigen
Umfeld kein neues Eigenkapital. Deshalb
betreiben sie ,Deleveraging”, versuchen
also, ihre Bilanzen durch den Verkauf von
Anleihen zu verkiirzen. Die Europdische
Bankenaufsicht verschirft das Problem
jetzt noch, indem sie fordert, Staatsanlei-
hen miissten kiinftig ebenfalls mit Eigen-
kapital unterlegt werden, was bisher nicht
der Fall war.
Wird dadurch nicht die Gefahr einer Kredit-
klemme immer groBer?
Natiirlich.
Lisst sie sich iiberhaupt noch vermeiden?
In Deutschland ja, aber ich kann mir vor-
stellen, dass es in anderen Lindern durch-
aus dazu kommt.
Warum haben sich die Méarkte iiberhaupt so
auf Euroland eingeschossen, wenn es funda-
mental besser dasteht als die anderen groBen
Wahrungsblocke?
Weil es eben nicht als Einheit auftritt,
sondern zersplittert ist.
Es gibt Leute, die behaupten, es gdbe eine
Verschwiérung der Angelsachsen gegen den
Euro. Was halten Sie davon?
Nichts, man kann die Reaktion der Mirkte
doch 6konomisch erkliren. Der Punkt ist:
Die Anleger wissen, dass die Notenbanken
der USA, Englands und Japans grofte An-
leihe-Ankaufprogramme fahren, durch die
sie die Riickzahlung der betreffenden
Staatsanleihen gewihrleisten. Diese Bonds
sind also zu 100 Prozent sicher.
Kann die EZB letzten Endes vermeiden, den
gleichen Weg zu beschreiten?
Das ist nicht auszuschlieRen. Warum ma-
chen wir uns im Euro-Raum das Leben so
schwer? Die Weltwirtschaft geht in die Knie,
Verschuldung und Arbeitslosigkeit sind
hoch. Warum miissen wir da mit Gegenwind
machen, was andere mit Riickenwind tun?
LUDWIG HEINZ/DANIELA LEISTIKOW
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