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AM AKTUELLEN RAND von Philipp Engler

Fiir eine offene und
fundierte Debatte tiber
Eurobonds

L7

Dr. Philipp Engler, Wissenschaftlicher
Mitarbeiter in der Abteilung Makro-
6konomie am DIW Berlin

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors
wieder.

Mit der Wahl von Emmanuel Macron zum franzosischen Prési-
denten ist die Diskussion tiber Eurobonds erneut entflammt.
Anlass, diese Idee niichtern unter die Lupe zu nehmen.

In einer Wahrungsunion stéBt die gemeinsame Geldpolitik
oft an ihre Grenzen. Herrscht in einem Land hohe Arbeits-
losigkeit wéahrend alle andere Vollbeschaftigung aufweisen,
kann die Geldpolitik nicht zur Senkung der Arbeitslosigkeit
genutzt werden: Es wiirde ndmlich zu einer unerwiinschten
Uberhitzung der Konjunktur im Rest der Union kommen.

In der Eurokrise waren viele betroffenen Regierungen aber
nicht in der Lage, gezielt ihre Konjunktur zu stiitzen. Weil die
Befiirchtung eines staatlichen Zahlungsausfalls die Zinsen
exorbitant in die Hohe trieb, waren sie nicht in der Lage,
sich am Kapitalmarkt Geld zu leihen zur Finanzierung zusatz
licher Ausgaben und Senkungen der Steuerlast. Stattdessen
wurden AusteritatsmaBnahmen umgesetzt, die die Arbeits-
losigkeit nur verscharften (online verfiigbar).

Viele in Europa sehen in Eurobonds einen Ausweg aus die-
sem Teufelskreis. Wenn ein Land Staatsanleihen emittieren
kénnte, fiir die die gesamte Union haftet, dann wiirden die
Zinsen hierfiir die durchschnittliche Bonitat der Mitgliedslan-
der widerspiegeln. Hochverschuldete Lander wie Italien oder
Spanien, kénnten sich so giinstiger refinanzieren.

Gemeinsam begebene Anleihen mit gemeinsamer Haftung
sind jedoch nur zu rechtfertigen, wenn eine gemeinsame Fis-
kalpolitik betrieben wird mit parlamentarisch legitimierten
Ausgaben und gemeinsamen Steuern. Wiirden Eurobonds
zur Finanzierung von Ausgaben im Verantwortungsbereich
der Mitgliedsstaaten genutzt werden - etwa zur Zahlung
von Gehéltern im 6ffentlichen Dienst, von Renten oder
Verteidigungsausgaben -, wére zu befiirchten, dass aufgrund
der Abgabe des Haftungsrisikos an andere Mitgliedsstaaten
mehr Schulden als wiinschenswert aufgenommen werden.
Die heute teilweise gigantischen Schuldenberge abzutragen
wirden weiter wachsen. Und gerade diese Schuldenberge

waren Ursache fiir das Misstrauen der Investoren gegeniiber
einzelnen Landern.

Nach dem Prinzip der Subsidiaritat kénnten Politikbereiche
identifiziert werden, die sich fir gemeinsam finanzierte Aus-
gaben eignen wiirden. In Frage kommen Bereiche, in denen
a) die Praferenzen hinsichtlich der Art und des Umfangs
staatlicher Leistungen in allen Mitgliedsldndern identisch
sind; oder b) diese Leistungen in einem Mitgliedsstaat auch
Auswirkungen auf andere Mitgliedsstaaten haben (,Exter
nalitaten"); oder c) mit gemeinsam (statt allein) erbrachten
Leistungen Kosten gesenkt werden konnen; oder d) die Ziele
der Fiskalpolitik effektiver erreicht werden kénnen. Bei a)
sollte es schwierig sein, unstrittige Politikbereiche zu finden.
Fur b) und c) waren zum Beispiel eine gemeinsame Siche-
rung der EU-AuRengrenzen, innere Sicherheit oder die Finan-
zierung europaweiter Verkehrs- und Energienetze vorstellbar.
Bei d) wéren konjunkturabhéngige Transfers zwischen den
Mitgliedsstaaten denkbar: Ldnder mit geringer Arbeitslo-
sigkeit wiirden Geld an Lander mit hoher Arbeitslosigkeit
Uiberweisen, damit diese nicht gezwungen sind, in einer
Rezession auch noch Schulden zu machen. In diese Richtung
gehen vielfach diskutierte Vorschlage einer gemeinsamen
Arbeitslosenversicherung (online verfiighar).

Diese Beispiele lassen aber schon gro3e Widerstande erah-
nen - die ersten, teilweise schrillen Reaktionen aus Deutsch-
land nach Macrons Wahl bestatigen dies. Auch wenn mit
einer kurzfristigen Umsetzung nicht zu rechnen ist: Eine
aufgeschlossene Analyse wiirde der Debatte guttun. Die Vor-
teile fiir die Stabilisierung der Konjunktur in der Eurozone
sollten, neben der Subsidiaritdt, im Vordergrund der Debatte
stehen. Eurobonds sollten in diesem Zusammenhang als ein
Element einer gemeinsamen Fiskalpolitik gesehen werden,
welche eine Aufrechterhaltung gemeinsamer Ausgaben bei
schwankenden Einnahmen ermdglicht. Eurobonds diirfen
dagegen kein Instrument fiir permanente Transfers und zur
dauerhaften Anhaufung von Schulden sein.
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