
Vöpel, Henning

Article  —  Published Version

Eurobonds - Ausweg oder Irrweg?

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Vöpel, Henning (2012) : Eurobonds - Ausweg oder Irrweg?,
Wirtschaftsdienst, ISSN 1613978X, Springer, Heidelberg, Vol. 92, Iss. 6, pp. 358-359,
https://doi.org/10.1007/s10273-012-1389-9

This Version is available at:
http://hdl.handle.net/10419/68404

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your
personal and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial
purposes, to exhibit the documents publicly, to make them
publicly available on the internet, or to distribute or otherwise
use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open
Content Licence (especially Creative Commons Licences), you
may exercise further usage rights as specified in the indicated
licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-012-1389-9%0A
http://hdl.handle.net/10419/68404
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


Wirtschaftsdienst 2012 | 6
358

Leitartikel

Bei jeder neuerlichen Verschärfung der Eurokrise werden Eurobonds als mögliche 
„Lösung“ diskutiert. Mittlerweile existieren vielfältige Vorschläge, die sich zwar in der 
konkreten Ausgestaltung unterscheiden, von der Grundidee aber immer ähnlich sind: 
Durch die gemeinschaftliche Haftung für alle national emittierten Anleihen existiert 
nur noch ein einheitlicher Zinssatz für alle Mitgliedsländer. Die befürchtete Auswei-
tung der Krise durch Ansteckung zwischen den Ländern der Eurozone wird dadurch 
gebannt. Es kann nicht mehr gegen einzelne Mitgliedsländer spekuliert werden. Ein 
Austritt einzelner Länder aus der „Euro-Schicksalsgemeinschaft“ ist damit so gut wie 
ausgeschlossen. Die Anforderungen an eine echte Lösung sind aber komplexer: Die 
Eurozone muss nicht nur extern gegenüber den Märkten stabilisiert werden, sondern 
zugleich intern zwischen den Mitgliedsländern. Eine externe Stabilisierung ist ohne 
dauerhafte interne Stabilität nicht denkbar. Eurobonds können zwar kurzfristig zur 
Stabilisierung beitragen; die mit ihnen verbundenen Fehlanreize aber könnten lang-
fristig sogar destabilisierend wirken.

Die Diskussion um Eurobonds erfordert zunächst einen Befund über die Ursachen 
der Krise. In einer Währungsunion „verlieren“ die Mitgliedsländer mit Zins und Wech-
selkurs wichtige Instrumente zur Anpassung und zum Ausgleich asymmetrischer 
Schocks und divergierender Wettbewerbsfähigkeit. Preise und Löhne, die im All-
gemeinen sehr rigide sind, müssen sich dann statt monetärer Größen fl exibel und 
schnell anpassen. Diese Voraussetzungen für einen optimalen Währungsraum sind 
in der Eurozone nicht erfüllt; es drohen interne Ungleichgewichte in Form von Leis-
tungsbilanzdefi ziten und Staatsverschuldung. Die Politik wählt zudem oftmals die 
kurzfristig bequeme „Lösung“, nämlich sich zu verschulden, statt Reformen durchzu-
setzen und öffentliche Investitionen zu tätigen. Die No-Bailout-Klausel in den Maast-
richt-Verträgen sollte diese Entwicklung eigentlich verhindern. Sie ist jedoch – spiel-
theoretisch formuliert – nicht teilspielperfekt bzw. nicht zeitkonsistent und insoweit 
gegenüber den Märkten nicht glaubwürdig. Das politische Stabilitätsversprechen für 
den Euro, das zu einem doppelten Moral hazard geführt hat – Länder verschulden 
sich zulasten der Gemeinschaft und die Kapitalmärkte fi nanzieren diese Schulden 
ohne Risikoprämie –, bekam nach der globalen Finanzkrise tiefe Risse. Die Krise war 
ein exogener Schock, der die Länder des Euroraums sehr asymmetrisch in den Wir-
kungen auf Konjunktur und Beschäftigung getroffen hat, strukturelle Unterschiede 
offenbarte und divergierende Interessen auslöste. Es zeigte sich, dass sich ökonomi-
sche Zusammenhänge eben nicht einfach durch Verträge außer Kraft setzen lassen; 
allenfalls lassen sie sich eine Zeit lang ignorieren – mit später umso drastischeren 
Folgen.

Die Eurozone ist kein optimaler Währungsraum. Der Konvergenzprozess erfordert 
Zeit. Für die Übergangsphase wird daher ein Mechanismus benötigt, der temporär 
und fallweise die Kosten einer gemeinsamen Währung umverteilt. Der gesuchte Me-
chanismus soll die bislang fehlende fi skalische Institution darstellen. Nach dem spiel-
theoretischen Konzept des „Kerns“ ist ein Arrangement von Ländern nur dann stabil, 
wenn keine Sub-Koalition existiert, die sich durch Abspaltung besserstellen kann. Die 
derzeitigen politischen Verhandlungen können in diesem Sinne als Suche nach einer 
solchen allgemein zustimmngsfähigen Umverteilungsregel interpretiert werden. Aus 
Sicht der Märkte ist zurzeit völlig unklar, ob eine im Sinne des „Kerns“ stabile Lösung 
überhaupt existiert. Die interne Stabilität zwischen den Mitgliedsländern der Eurozo-
ne stellt aber die Voraussetzung für externe Stabilität gegenüber den Märkten dar.
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Leitartikel

Eurobonds sind ein möglicher Ausgleichsmechanismus zur kurzfristigen Stabilisie-
rung, denn sie sind das stärkste verfügbare Signal der Politik an die Märkte, den Eu-
roraum erhalten zu wollen. Bei der Entscheidung über Eurobonds sind aber nicht nur 
die kurzfristigen Effekte zu berücksichtigen, sondern auch die langfristigen Umvertei-
lungswirkungen, die implizit aus den Fehlanreizen von Eurobonds resultieren könn-
ten. Es wird befürchtet, dass Eurobonds zu einem nachlassenden Reformdruck in 
den strukturschwächeren Ländern führen und diese die Kosten zulasten der Gemein-
schaft externalisieren. Die strukturelle Heterogenität innerhalb der Eurozone könn-
te dann noch zunehmen, die aggregierte Verschuldungsquote steigen und so den 
Währungsverbund langfristig eher destabilisieren. Die Transferrichtung wäre zudem 
wohl kaum jemals umkehrbar, wodurch mittelfristig Akzeptanz und Legitimation in 
den Geberländern gefährdet wären. Alternativ kann die Zentralbank – wie das derzeit 
in einem gewissen Umfang über die Target2-Salden geschieht – einen Ausgleichs-
mechanismus darstellen. Die Zentralbank sollte jedoch nur in akuten Krisen als „Len-
der of last resort“ auftreten. Strukturelle Defi zite kann sie dagegen nicht permanent 
akkommodieren, ohne dadurch Infl ation zu erzeugen. Gerade in einer heterogenen 
Währungsunion ist eine regelgebundene Geldpolitik einer diskretionären vorzuzie-
hen. Allenfalls eine höhere Zielinfl ationsrate könnte helfen, den nominalen Spielraum 
für reale Anpassungen zu erhöhen, ohne in einigen Ländern eine nur schwer durch-
setzbare Lohndefl ation erforderlich zu machen. Insoweit bedarf es im Grundsatz ei-
nes fi skalischen Instruments als Ausgleichsmechanismus.

Eine nachhaltige Lösung muss zwei Ziele adressieren. Einerseits müssen Maßnah-
men ergriffen werden, die langfristig zu einer stärkeren strukturellen Konvergenz füh-
ren (interne Stabilität). Andererseits muss der Euroraum kurzfristig gegenüber den 
Märkten stabilisiert werden (externe Stabilität). Beide Ziele dürfen nicht aufgrund von 
Fehlanreizen in Konfl ikt zueinander geraten.

Folgende Instrumente könnten dieses leisten: Für eine Übergangsphase, in der die 
Europäische Währungsunion noch kein optimaler Währungsraum ist, muss ein Trans-
fermechanismus fallweise interne Ungleichgewichte abbauen – insbesondere bei 
asymmetrischen Schocks. Eine solche Transferunion scheint übergangsweise unaus-
weichlich, sie muss jedoch zugleich langfristig anreizkompatibel ausgestaltet sein. Ein 
permanenter Stabilisierungsmechanismus sollte dabei nicht in Form eines Rettungs-
schirms konstruiert sein, der „zur Neige gehen“ kann und dann Spekulation noch be-
feuert. Eurobonds stellen einen prinzipiell „unbegrenzten“ Rettungsschirm dar. Zur Er-
reichung eines langfristig optimalen Währungsraumes mit dem Ziel, den Transferme-
chanismus überfl üssig zu machen, sind daneben strukturelle Konvergenzkriterien zu 
formulieren, zu überwachen und im Zweifel durch Sanktionen durchzusetzen. Vielmehr 
als hektischer Aktionismus wäre die glaubwürdige Vorgabe eines langfristigen Kon-
vergenzpfades in der Lage, kurzfristig bestehende Zweifel der Märkte am Fortbestand 
des Euro zu zerstreuen. Dies wäre die Funktion eines komplementären Fiskal- und 
Wachstumspaktes. Schließlich sind fl ankierende Maßnahmen zu beschließen. Diese 
umfassen ein Insolvenzrecht für Staaten (z.B. durch Collective Action Clauses), das ein 
geordnetes und koordiniertes Verfahren festschreibt, so eine panikartige Zuspitzung 
von Krisen vermeidet und zudem eine Beteiligung privater Gläubiger ermöglicht.

Die Diskussion um Eurobonds darf nicht verkürzt geführt werden. Ein nicht-optimaler 
Währungsraum wie die Europäische Währungsunion benötigt immer einen tempo-
rären Transfermechanismus. Für sich genommen sind Eurobonds eine Sackgasse, 
weil sie aufgrund der Fehlanreize bestehende strukturelle Unterschiede eher zu ver-
festigen drohen. In Kombination mit komplementären Maßnahmen und Instrumenten 
aber, die langfristig die Europäische Währungsunion zu einem optimalen Währungs-
raum machen, können Eurobonds Teil einer dauerhaften Lösung der Eurokrise sein.

Henning Vöpel

Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut 
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<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 300% \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /PDFA1B:2005
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU <FEFF004a006f0062006f007000740069006f006e007300200066006f00720020004100630072006f006200610074002000440069007300740069006c006c0065007200200039002000280039002e0034002e00350032003600330029002e000d00500072006f006400750063006500730020005000440046002000660069006c0065007300200077006800690063006800200061007200650020007500730065006400200066006f00720020006f006e006c0069006e0065002e000d0028006300290020003200300031003100200053007000720069006e006700650072002d005600650072006c0061006700200047006d006200480020>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


