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Leitartikel

Eurobonds - Ausweg oder Irrweg?

Bei jeder neuerlichen Verscharfung der Eurokrise werden Eurobonds als mégliche
»LOsung” diskutiert. Mittlerweile existieren vielfaltige Vorschlage, die sich zwar in der
konkreten Ausgestaltung unterscheiden, von der Grundidee aber immer &hnlich sind:
Durch die gemeinschaftliche Haftung fur alle national emittierten Anleihen existiert
nur noch ein einheitlicher Zinssatz fiir alle Mitgliedsl&nder. Die beflrchtete Auswei-
tung der Krise durch Ansteckung zwischen den Landern der Eurozone wird dadurch
gebannt. Es kann nicht mehr gegen einzelne Mitgliedslander spekuliert werden. Ein
Austritt einzelner Lander aus der ,,Euro-Schicksalsgemeinschaft” ist damit so gut wie
ausgeschlossen. Die Anforderungen an eine echte Lésung sind aber komplexer: Die
Eurozone muss nicht nur extern gegenliber den Markten stabilisiert werden, sondern
zugleich intern zwischen den Mitgliedslandern. Eine externe Stabilisierung ist ohne
dauerhafte interne Stabilitdt nicht denkbar. Eurobonds kdénnen zwar kurzfristig zur
Stabilisierung beitragen; die mit ihnen verbundenen Fehlanreize aber kénnten lang-
fristig sogar destabilisierend wirken.

Die Diskussion um Eurobonds erfordert zunachst einen Befund Uber die Ursachen
der Krise. In einer Wahrungsunion ,verlieren“ die Mitgliedsl&dnder mit Zins und Wech-

selkurs wichtige Instrumente zur Anpassung und zum Ausgleich asymmetrischer Henning V6pel ist Senior

Schocks und divergierender Wettbewerbsfahigkeit. Preise und Loéhne, die im All- Economist am Hamburgi-
gemeinen sehr rigide sind, missen sich dann statt monetérer GréBen flexibel und schen WeltWirtschaftslns-
schnell anpassen. Diese Voraussetzungen fiir einen optimalen W&hrungsraum sind titut HWWI und Professor

in der Eurozone nicht erfillt; es drohen interne Ungleichgewichte in Form von Leis-
tungsbilanzdefiziten und Staatsverschuldung. Die Politik wéhlt zudem oftmals die
kurzfristig bequeme ,,L6sung®, ndmlich sich zu verschulden, statt Reformen durchzu-
setzen und 6ffentliche Investitionen zu tatigen. Die No-Bailout-Klausel in den Maast- (HSBA).
richt-Vertragen sollte diese Entwicklung eigentlich verhindern. Sie ist jedoch - spiel-

theoretisch formuliert — nicht teilspielperfekt bzw. nicht zeitkonsistent und insoweit

gegenlber den Méarkten nicht glaubwiirdig. Das politische Stabilitatsversprechen fir

den Euro, das zu einem doppelten Moral hazard geflihrt hat — Lander verschulden

sich zulasten der Gemeinschaft und die Kapitalmérkte finanzieren diese Schulden

ohne Risikoprdmie —, bekam nach der globalen Finanzkrise tiefe Risse. Die Krise war

ein exogener Schock, der die Lander des Euroraums sehr asymmetrisch in den Wir-

kungen auf Konjunktur und Beschéaftigung getroffen hat, strukturelle Unterschiede

offenbarte und divergierende Interessen ausldste. Es zeigte sich, dass sich dkonomi-

sche Zusammenhénge eben nicht einfach durch Vertrdge auBer Kraft setzen lassen;

allenfalls lassen sie sich eine Zeit lang ignorieren — mit spater umso drastischeren

Folgen.

an der Hamburg School of
Business Administration

Die Eurozone ist kein optimaler Wahrungsraum. Der Konvergenzprozess erfordert
Zeit. Fiir die Ubergangsphase wird daher ein Mechanismus benétigt, der temporar
und fallweise die Kosten einer gemeinsamen Wahrung umverteilt. Der gesuchte Me-
chanismus soll die bislang fehlende fiskalische Institution darstellen. Nach dem spiel-
theoretischen Konzept des , Kerns*® ist ein Arrangement von L&ndern nur dann stabil,
wenn keine Sub-Koalition existiert, die sich durch Abspaltung besserstellen kann. Die
derzeitigen politischen Verhandlungen kénnen in diesem Sinne als Suche nach einer
solchen allgemein zustimmngsféhigen Umverteilungsregel interpretiert werden. Aus
Sicht der Mérkte ist zurzeit véllig unklar, ob eine im Sinne des ,Kerns*® stabile Losung
Uberhaupt existiert. Die interne Stabilitdt zwischen den Mitgliedsldndern der Eurozo-
ne stellt aber die Voraussetzung fur externe Stabilitédt gegenliber den Mérkten dar.

Wirtschaftsdienst 2012 | 6
358



Leitartikel

Eurobonds sind ein mdglicher Ausgleichsmechanismus zur kurzfristigen Stabilisie-
rung, denn sie sind das starkste verfligbare Signal der Politik an die Méarkte, den Eu-
roraum erhalten zu wollen. Bei der Entscheidung Uber Eurobonds sind aber nicht nur
die kurzfristigen Effekte zu bertcksichtigen, sondern auch die langfristigen Umvertei-
lungswirkungen, die implizit aus den Fehlanreizen von Eurobonds resultieren kénn-
ten. Es wird beflrchtet, dass Eurobonds zu einem nachlassenden Reformdruck in
den strukturschwécheren Landern fihren und diese die Kosten zulasten der Gemein-
schaft externalisieren. Die strukturelle Heterogenitét innerhalb der Eurozone kénn-
te dann noch zunehmen, die aggregierte Verschuldungsquote steigen und so den
Wahrungsverbund langfristig eher destabilisieren. Die Transferrichtung ware zudem
wohl kaum jemals umkehrbar, wodurch mittelfristig Akzeptanz und Legitimation in
den Geberlandern gefédhrdet wéren. Alternativ kann die Zentralbank — wie das derzeit
in einem gewissen Umfang Uber die Target2-Salden geschieht — einen Ausgleichs-
mechanismus darstellen. Die Zentralbank sollte jedoch nur in akuten Krisen als ,,Len-
der of last resort” auftreten. Strukturelle Defizite kann sie dagegen nicht permanent
akkommodieren, ohne dadurch Inflation zu erzeugen. Gerade in einer heterogenen
Wéhrungsunion ist eine regelgebundene Geldpolitik einer diskretiondren vorzuzie-
hen. Allenfalls eine héhere Zielinflationsrate kénnte helfen, den nominalen Spielraum
fur reale Anpassungen zu erhéhen, ohne in einigen Lédndern eine nur schwer durch-
setzbare Lohndeflation erforderlich zu machen. Insoweit bedarf es im Grundsatz ei-
nes fiskalischen Instruments als Ausgleichsmechanismus.

Eine nachhaltige L6sung muss zwei Ziele adressieren. Einerseits missen MaBnah-
men ergriffen werden, die langfristig zu einer stérkeren strukturellen Konvergenz flih-
ren (interne Stabilitdt). Andererseits muss der Euroraum kurzfristig gegeniiber den
Mérkten stabilisiert werden (externe Stabilitat). Beide Ziele dirfen nicht aufgrund von
Fehlanreizen in Konflikt zueinander geraten.

Folgende Instrumente kénnten dieses leisten: Fiir eine Ubergangsphase, in der die
Europaische Wéahrungsunion noch kein optimaler Wahrungsraum ist, muss ein Trans-
fermechanismus fallweise interne Ungleichgewichte abbauen - insbesondere bei
asymmetrischen Schocks. Eine solche Transferunion scheint ibergangsweise 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 Wahrungsraumes mit dem Ziel, den Transferme-
chanismus Uberflissig zu machen, sind daneben strukturelle Konvergenzkriterien zu
formulieren, zu Gberwachen und im Zweifel durch Sanktionen durchzusetzen. Vielmehr
als hektischer Aktionismus wére die glaubwirdige Vorgabe eines langfristigen Kon-
vergenzpfades in der Lage, kurzfristig bestehende Zweifel der Mérkte am Fortbestand
des Euro zu zerstreuen. Dies wére die Funktion eines komplementéren Fiskal- und
Wachstumspaktes. SchlieBlich sind flankierende MaBnahmen zu beschlieBen. Diese
umfassen ein Insolvenzrecht fur 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 Glaubiger ermdglicht.

Die Diskussion um Eurobonds darf nicht verkirzt gefihrt werden. Ein nicht-optimaler

Wé&hrungsraum wie die Europédische Wahrungsunion benétigt immer einen tempo-

rédren Transfermechanismus. Fir sich genommen sind Eurobonds eine Sackgasse,

weil sie aufgrund der Fehlanreize bestehende strukturelle Unterschiede eher zu ver-

Henning Vopel festigen drohen. In Kombination mit komplementaren MaBnahmen und Instrumenten

Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut aber, die langfristig die Européische Wahrungsunion zu einem optimalen W&hrungs-
voepel@hwwi.org raum machen, kénnen Eurobonds Teil einer dauerhaften Losung der Eurokrise sein.
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