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WP 21/ septembre 2011

Crise européenne.
Plut6t que des Eurobonds, concevoir une « Union de développement moderne ».

Hans-Helmut Kotz, Jan Pieter Krahnen, Christian Leuz, Helmut Siekmann

sEurobonds zur Bewiltigung der europiischen Krise ?
Wegweisung zu einer modernen Entwicklungsunion.

White Paper, Septembre 2011, Policy Platform, House of Finance, Goethe-Universitit Frankfurt

En cette fin d’été 2011, le débat public allemand sur la meilleure solution a adopter pour résoudre la crise
de la dette souveraine en Europe tient plus de la controverse que de ’échange constructif : transferts
inconditionnels aux membres de la zone Euro en proie a des difficultés versus refus d’une telle ‘solidarité’
mal comprise. Au cceur de cette controverse qui reflete aussi les échanges de vues intra-européens : la
création (ou non) d’obligations européennes (Eurobonds) pour venir en aide a la Grece et, par-dela,
résoudre a terme les problemes liés notamment a 'endettement d’autres pays de la zone Euro. Le débat
semble sans issue, tant les positions des deux camps sont tranchées.

C’est dans ce contexte qu’un groupe de quatre scientifiques allemands, éminents spécialistes des questions
économiques et monétaires, a publié le 7 septembre 2011 un working paper destiné a sortir le débat de
Porniere. 1l passe en revue les arguments pour et contre avancés par chacune des parties et propose une
solution de compromis, véritable ‘troisieme voie’ conciliant les approches de solidarité communautaire et
de responsabilité nationale : la conception d’une « Union de développement moderne ».

La priorité absolue, pour ‘désenliser’ la réflexion actuelle sur les mesures a adopter pour stabiliser la zone
Euro, rappellent-ils, est de mettre fin 2 'amalgame et de cerner rigoureusement la nature du probléme

’ haite régler : probleme de liquidités, de solvabilité ble 17
qu’on souhaite régler : probleme de liquidités, de solvabilité ou probléeme structurel ? (p. 3, « Unsere
Position »). Les réponses ou traitements a envisager ne sont en effet pas les mémes.

] Ainsi, les problemes de Zguidité d’'un Etat relevent du « secours d’urgence » de la BCE ou, sur le
moyen terme, du soutien du Fonds européen de stabilité financiere (FESF). Le recours a des Ewurobonds

serait inadapté dans un tel cas, puisqu’il se solderait par « une nette détérioration des conditions de crédit » pour
toutes les parties prenantes (p. 7), et nuirait ainsi au collectif sans pour autant résoudre les problemes de
I’Etat en difficulté.

o Les Eurobonds seraient tout aussi inadaptés a remédier aux problemes de solvabilité. Car dans ce cas,
« c'est la capacité a on la volonté de servir la dette qui se trouve fonciérement remise en question » (p. 6). En effet, le
recours a des Ewurobonds non seulement « répercuterait sur les tiers les codits d’une manvaise conduite » mais inciterait
aussi les contrevenants a poursuivre sur cette voie (« zoral hazard » ; p. 7). 1l permettrait encore moins de
traiter I'une des principales causes des probléemes que rencontre actuellement la zone Euro : le trop faible
écart des taux d’intérét au sein de la zone Euro. Pis, il le renforcerait encore (p. 6).

o Les Eurobonds sont totalement inadaptés pour résoudre les problemes structurels. Pour réduire la
disparité dans la compétitivité des divers membres de la zone Euro (ou de 'UE), il convient plutot de
mieux et plus systématiquement mettre en ceuvre trois mécanismes : « adaptation des codits a la productivite,
mobilité interrégionale de la main-d’eenvre et transferts de développement structurel régional » (p. 3). Ot de tels transferts,
a condition que l'octroi des aides correspondantes soit lié¢ a des programmes de restructuration ou de
développement, présenteraient plusieurs avantages. Ils permettraient a 'Etat récipiendaire de renouer avec
la compétitivité, et bénéficieraient dés lors a 'ensemble de la communauté. Liés a un tel programme,
limités dans leur montant comme leur durée, ces transferts présenteraient par ailleurs 'avantage d’une
grande transparence démocratique (p. 4).



En guise de thérapie de la crise européenne, les auteurs plaident donc pour mettre en ceuvre une « Union
de développement moderne » composée essentiellement de deux volets :

° une politique de transferts contractuelle, conditionnée a la mise en ceuvre des programmes de
restructuration/développement et au controle de leur réalisation. I’acteur principal en serait le FESF
et/ou le Mécanisme européen de stabilité (MES) ;

o une modernisation du fonctionnement des marchés obligataires nationanx. Car I’écart des taux
d’intéréts entre un marché national donné et les marchés de référence est I'indicateur le plus probant pour
confirmer ou infirmer la soutenabilité a long terme de la politique budgétaire menée par un Etat donné (p.
4). Pour que les marchés obligataires puissent effectivement prendre en considération cette fonction
d’indicateur, trois conditions doivent étre remplies, précisent les auteurs :

- seul un périmetre national permet d’unir les deux faces indissociables que sont
d’un c6té le pouvoir de décision en matiére de politique économique et budgétaire, et de 'autre, la
responsabilité en ce qui concerne le service de la dette comme son poids ;

- en leur qualité d’émetteur d’obligations, les Etats doivent étre contraints au remboursement de la
dette contractée. En cas de défaillance, ils ne devraient pas pouvoir bénéficier de I'aide de tiers ; leur
dette devra rééchelonnée, et les créanciers seront mis a contribution (‘hair cut’). Cela renforcera la
prudence des créanciers et les incitera a « empécher que les Etats ne ménent une politique budgétaire débridée, que ce
$0it par la fixation de taux d'intéréts élevés, soit encore par le refus d'accorder un crédit (ou son rationnement) » (p. 5) ;

- il convient de faciliter un tel rééchelonnenemt de la dette d’un Etat. Pour ce faire, il faut rendre
possible la faillite d’une banque d‘affaires en supprimant les « garanties d’Etat implicites pour contrer les risques
systémiques (‘too-big-to-fail’, ‘too-interconnected-to-fail’ on ‘too-many-to-fail’) ». La Grande-Bretagne, les Etats-Unis
ou I’Allemagne ont adopté des mesures en ce sens. « Mais i/ fant aller plus loin, tout particulierement en ce qui
concerne la dimension transfrontieres. C'est la ... un théme central an sein de F'UEM » (p. 5).

« Ces conditions remplies, les prix: observés sur les marchés financiers rempliront leur role de valenrs de référence pour le
pilotage de [économie et du politique. Iis seront alors en quelgue sorte ['élément névralgique du déclenchement d’aides
structurelles et des programmes de développement correspondants — ... et constitueront, a linstar de ces mesures efficaces
d’aide internationale au développement, une aide a 'anto-assistance » (p. 5-6).

Voila le ceeur du propos des auteurs : réanimer au sein de la zone Euro (et dans 'UE) le principe de
«Iaide a 'auto-assistance » (Hilfe zur Selbsthilfe) qui unit indissociablement les principes de solidarité
communautaire et de responsabilité (ou autonomie) de chacun des Etats dans le respect du principe de
subsidiarité : la communauté apporte son soutien a un Etat confronté a des difficultés d’origine
structurelle, afin de lui permettre de mieux se développer par lui-méme. Ce concept est 'un des principes
fondateurs de ’économie sociale de matrché au cceur du modeéle européen.

Isabelle Bourgeois
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Eurobonds zur Bewiltigung der europaischen Krise?
Wegweisung zu einer modernen Entwicklungsunion

Hans-Helmut Kotz, Jan Pieter Krahnen, Christian Leuz und Helmut Siekmann

Die aktuelle Debatte um den Umgang mit der Verschuldung Griechen-
lands und anderer EWU Staaten beriihrt die Grundlagen européischer
Wirtschaftspolitik. Die néchsten Schritte sind wohl abzuwagen, um tber
eine unmittelbare Kriseneinddmmung hinaus eine langfristige Stabilisie-
rung der wirtschaftlichen und politischen Strukturen in der Eurozone zu
erreichen.

Eine funktionsfahige Wirtschafts- und Wahrungsunion hat ihren Preis.
Sie ist aber auch von groflem Nutzen, gerade fur Deutschland und die
wettbewerbsstarken Regionen, die insbesondere vom einheitlichen Bin-
nenmarkt und der monetdren Stabilitat profitieren. Das rechtfertigt zu-
gleich eine Unterstiitzung 6konomisch schwécherer Mitglieder der Union
durch die starkeren. Historisch waren Wahrungsunionen ohne einen der-
artigen minimalen fiskalischen Ausgleich nicht dauerhaft. Deshalb sind,
wenn man die Wahrungsunion aufrechterhalten will, zwei Extrempositio-
nen — keine Transfers, um keinen Preis ebenso wie deren Gegenteil: jed-
wedes Defizit wird bedingungslos finanziert — nicht zielfiihrend. Ein
kompletter Haftungsausschluss (no bail-out) ist nicht glaubwirdig, solan-
ge unabweisbare Schuldenschnitte von insolventen Staaten oder Regio-
nen (wegen Uberschuldung) nicht maglich sind, weil sie innerhalb eines
stark integrierten Bankenmarktes potentiell unkontrollierbare Rickwir-
kungen auslosen. Andererseits liefe die unkonditionierte, dauerhafte Fi-
nanzierung regionaler Ungleichgewichte auf Transfervolumina hinaus,
die eine Uberforderung der Transfergeber darstellten. Sie fiihrte vor allem
zu einer Perpetuierung der Probleme, weil Anreize zur letztlich unab-
dingbaren Anpassung fehlten. Damit bleiben zur Schaffung der Voraus-
setzungen einer funktionsfahigen Wahrungsunion nur Optionen, die zwi-
schen den Polen liegen.

Eurobonds

In der aktuellen Situation werden sogenannte Eurobonds von vielen als
die Losung der Krise gesehen. Gemeint sind damit Anleihen, die von der
Gemeinschaft aller Lander der Eurozone gesamtschuldnerisch verbirgt
werden. Eurobonds konnen von Einzelstaaten oder von Ubernationalen
Korperschaften begeben werden. Auch die Emissionen des EFSF sind in
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diesem Sinne Eurobonds, obwohl dessen Haftungsumfang satzungsge-
méal} auf das eingezahlte Kapital und zusétzliche Garantiezusagen be-
schrankt ist.

Beflirworter

Mit Hilfe des Eurobonds, so argumentieren die Befurworter, kdnne es
gelingen, die weltweite Verunsicherung ,,der” Finanzmarkte bezuglich
der Zahlungsféhigkeit griechischer und weiterer staatlicher Schuldner in
Europa auszurdumen, diesen Landern eine wesentliche Entlastung bei
ihren Zinskosten zu gewéhren und ihnen damit wieder eine positive Ent-
wicklungsperspektive zu geben. Zinsdifferenzen zwischen den europai-
schen Staatsanleihen sind in den Augen der Beflirworter von Eurobonds
vor allem Ausdruck eines ,,schlechten* Gleichgewichts, also einer Ab-
waértsspirale, die durch Liquiditatsprobleme zustande kommt, nicht aber
die Konsequenz von Kreditwiirdigkeits- und letztlich Uberschuldungs-
problemen. Da die an einer Wéhrungsunion teilnehmenden Lénder keine
eigene Notenbank haben, die als Ausleiher letzter Instanz agieren kann,
sollen Eurobonds hier Abhilfe schaffen und die Liquiditatsprobleme be-
seitigen, um so eine sich selbstverstarkende Abwartsspirale zu verhin-
dern.

Gegner

Die Gegner weisen darauf hin, dass eine Ubernahme von Eurobonds in
das Reservoir européischer Politikinstrumente den Einstieg in eine Trans-
ferunion bedeute und dringend benétigte Marktsignale aulRer Kraft setze.
Weder werde die unangemessene Aufnahme von Krediten noch ihre Ge-
wéhrung durch Finanzinstitute mit Sanktionen belegt und unverantwortli-
ches Verhalten auf beiden Seiten der Darlehensvergabe gefordert.

Die Stabilitatsziele der EU werden mittelfristig — so wird befiirchtet —
gefahrdet ohne wirklich zu positiven Entwicklungsperspektiven in den
Schuldnerléandern zu fiihren. Tatsachlich konnte die Schuldenquote stei-
gen und damit die Kreditwuirdigkeit immer fragiler werden. Die Haushal-
te der solide wirtschaftenden Mitgliedstaaten wirden zudem mit erhebli-
chen, im Einzelnen schwer abzuschatzenden zusatzlichen Zinszahlungen
fur ihre eigenen Schulden belastet. Es entstiinde dadurch schliellich ein
intransparenter und kaum kontrollierbarer Finanzausgleich, fir den es
keine Grundlagen und Grenzen gébe.



Unsere Position

Beide Positionen handeln nicht von einem Streit Uber die Sinnhaftigkeit
der Wahrungsunion. Sie wird nicht bezweifelt. Der Streit geht um die In-
strumente, die MalRnahmen, die man zu deren Absicherung fur erforder-
lich hélt. Das ist eine vollkommen legitime Debatte. Diese ist auch nitz-
lich, in dem Ausmal wie die Position des Gegentibers ernst genommen
wird. Das tragt zur 6ffentlichen Urteilsbildung bei. Fur uns ist wichtig: Es
gibt nicht das Allheilmittel. Alle Instrumente sind mit Nebenfolgen ver-
bunden. Deshalb ist Abwégen — das Wirdigen von trade-offs — geboten.
Fur uns ist vor allem wichtig, dass klar zwischen Liquiditéts-, Solvenz-
und Strukturproblemen getrennt wird. Diese sind dann durch transparente
MaRnahmen zu adressieren. In der Debatte um die Eurobonds werden
diese drei Problemkreise dagegen regelméfiiig vermengt. In diesem Zu-
sammenhang ist bemerkenswert, dass diejenigen, die Eurobonds als nicht
zielfihrend ansehen, deshalb nicht zwingend gegen eine Unterstiitzung
der Anpassungsanstrengungen schwacher Volkswirtschaften sind. Im
Gegenteil: Unseres Erachtens sind konditionierte, wachstumsorientierte
Transfers, die die strukturelle Anpassung beglinstigen und damit die
Schuldentragféahigkeit erhohen, sehr wohl zweckgerecht. Sie erlauben die
Wiederherstellung durchhaltbarer Leistungsbilanz- und Haushaltsrelatio-
nen.

Pro Entwicklungsunion

Auch in Zukunft wird es in einem geeinten Europa stets Salden in den
regionalen Leistungsbilanzen geben. Diese sind per se kein Problem. Sie
konnen jedoch, wenn sie sich tber die Zeit anhdufen, Anpassungsbedarf
auslosen. In einer Wahrungsunion kann dieser sich abrupt einstellen. Mit
der Einfliihrung des Euro und dem damit zwingend verbundenen Verlust
der nationalen Geldpolitik ist es nicht mehr maoglich, regionale Leis-
tungsbilanzdefizite — und die daraus erwachsende Nettoauslandsver-
schuldung — durch Abwertung der Wéhrung zu reduzieren. Stattdessen
missen drei Mechanismen starker genutzt werden: produktivitatsgerechte
Anpassung der Kosten, Arbeitskraftemobilitdt zwischen den Regionen
und Transfers zur Entwicklung strukturschwacher Regionen. Die Star-
kung der regionalen Wettbewerbsféhigkeit verlangt neben gezielten Infra-
strukturinvestitionen oftmals harte Einschnitte, soweit relative
Faktorpreise (unter Bericksichtigung der regionalen Produktivitétsni-
veaus) angepasst werden missen. Das wird in einigen Féllen nicht nur
auf relatives Zuriickbleiben der Realléhne sondern deren effektive Kiir-
zung hinauslaufen mussen. Eine (in der Wahrungsunion nicht mdégliche)
nominale Abwertung bewirkte de facto das gleiche. Auch bei den kon-



sumtiven Staatsausgaben miussen AnpassungsmalRnahmen erfolgen.
Haushaltsausgaben und Sozialleistungen sind eventuell zu kirzen, das
Steueraufkommen ist zu erhéhen. Jedenfalls ist der Ausweg in eine weite-
re Kreditaufnahme eine Sackgasse. Die Strukturprobleme werden so nur
akzentuiert. Empirische Studien, auf einer Vielzahl historischer Erfah-
rungen aufbauend, zeigen, dass Verschuldungskrisen letztlich nur durch
eine Steigerung der regionalen Wettbewerbsfahigkeit und reales Wirt-
schaftswachstum im Inland, gegebenenfalls gekoppelt mit einem Schul-
denschnitt, zu I6sen sind.

Strukturelle Anpassungen finden innerhalb der einzelnen Lander standig
statt — und sie fiihren dazu, dass eine in der Produktivitat hinterherhin-
kende Region wieder Anschluss finden kann. Sie beinhalten oft Anpas-
sungsinvestitionen — etwa in eine leistungsfahigere Steuerbirokratie, ein
effizienteres Gesundheitswesen, eine robustere Infrastruktur, ein leis-
tungsfahigeres Schulsystem. Transferleistungen innerhalb Europas kon-
nen deshalb auch gut investiertes Geld sein, sofern damit notwendige
Anpassungsmalinahmen uber Struktur- und Entwicklungsprogramme ge-
zielt gefordert werden. Die beispielsweise in Griechenland anstehenden
Reformen der offentlichen Verwaltung und die Verringerung wenig pro-
duktiver Teile des 6ffentlichen Dienstes bei gleichzeitiger Steigerung des
Steueraufkommens durch technischen Hilfen von auBen (Beratung, Aus-
bildung) konnen durch Transfers gefordert und beschleunigt werden.
Wenn den Defizitlandern auf diese Weise aus ihrer wirtschaftlichen Ab-
waértsspirale geholfen wird, kommt das auch den Geberlandern zugute.
Die gesamteuropdaische Produktivitat wird gesteigert, so dass im Idealfall
beide, Geber und Empféanger, gewinnen kénnen.

Jahrzehntelange Erfahrungen in anderen Bereichen der Entwicklungspoli-
tik haben deutlich gemacht, dass nachhaltige Entwicklung nicht tber un-
bedingte oder wohlgemeinte Unterstiitzungszahlungen, sondern nur Gber
konditionierte Transferleistungen, die dem Aufbau leistungsféhiger Insti-
tutionen (Steuersystem, Bankenaufsicht, Wettbewerbspolitik, Insolvenz-
recht usw.) dienen, gelingen kann. Solche bedingten Transfers haben den
Vorteil, als MaRnahme transparent und in Umfang und Dauer begrenzt zu
sein. Sie sind somit auch deutlich besser vom demokratischen Souveran
zu kontrollieren.

Pro nationale Staatsanleihen

Eng verbunden mit dem Gedanken einer erweiterten und gestéarkten Ent-
wicklungsunion ist die Rolle funktionsfahiger Anleihemarkte. Die Unter-
schiede im Zinsniveau zwischen einem national begrenzten Anleihemarkt
im Vergleich zu Referenzmérkten benennen die Kosten einer Finanzie-
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rung zuséatzlicher Schulden Uber den Kapitalmarkt und teilen Politikern
und der Offentlichkeit mit, inwieweit die aktuelle Haushaltspolitik lang-
fristig durchhaltbar (,,nachhaltig*), und deshalb verantwortungsvoll ist.

Was muss gegeben sein, damit Anleihemarkte diese Signalaufgabe wahr-
nehmen konnen?

e Erstens, die Anleihemérkte muissen geografisch und wirtschaftlich
eng umrissene, relativ homogene Haftungskreise umfassen, wie es
insbesondere bei nationalen Staatsanleihen der Fall ist. Dadurch
wird eine Ubereinstimmung von Entscheidung ((iber die Wirt-
schafts- und Haushaltspolitik) und Verantwortung (beztglich Zin-
sendienst und Schuldenlast) erreicht, so wie verantwortungsvolles
Wirtschaften in allen Bereichen es stets verlangt.

e Zweitens, in ihrer Rolle als Anleiheemittenten missen die Staaten
tatsachlich gezwungen sein, fur ihre Schulden geradezustehen.
Konnen sie den Schuldendienst einmal nicht erfullen, dann gibt es
keine Notfallhilfe von dritter Seite und die Anleiheglaubiger verlie-
ren im Rahmen einer Umschuldung einen Teil ihres Geldes
(,,haircut®). Es ist diese glaubwiirdige Ausfalldrohung, die Glaubi-
ger so vorsichtig machen wird, dass sie in einem funktionierenden
Markt eine tberbordende Haushaltspolitik der Lénder bereits im
Vorhinein verhindern werden — sei es uber hohe Zinsforderungen,
sei es Uber eine Kreditverweigerung (-rationierung).

e Drittens, wie wir heute wissen, existiert eine staatliche Umschul-
dung nur dann als reale Handlungsoption, wenn es fiir die Ge-
schaftsbanken keine implizite Staatsgarantie aufgrund von systemi-
schen Risiken (sei es ,,too-big-to-fail“, ,too-interconnected-to-fail*
oder ,,too-many-to-fail*) mehr gibt. Dies bedeutet, dass Banken in
Konkurs gehen konnen, ohne ihrerseits eine systemische Banken-
oder Finanzkrise auszulésen und deshalb vom Staat gerettet wer-
den (missen). Zu diesem Zweck sind in vielen L&ndern gesetzliche
Regelungen geschaffen worden — in England im Banking Act
2009, in den USA im Dodd-Frank-Act (,,orderly resolution re-
gime*) und in Deutschland im Restrukturierungsgesetz, das am
1.1.2011 in Kraft getreten ist. Hier gibt es aber Nachbesserungsbe-
darf. Der betrifft insbesondere die grenziiberschreitende Dimensi-
on. Damit ist er vor allem ein Thema, das in der Wahrungsunion
zentral ist.

Sind diese Voraussetzungen erfillt, konnen die auf den Finanzmaérkten
beobachteten Preise wirksame SteuerungsgréfRen fur Politik und Wirt-
schaft darstellen. Sie bilden gewissermaRen das Sensorium fir den Ein-
satz unterstltzender Strukturhilfen und entsprechender Entwicklungspro-
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gramme, keine ,,platten” Transfers wie es der Begriff der Transferunion
suggerieren mag, sondern — wie in erfolgreicher internationaler Entwick-
lungshilfe — eine Hilfe zur Selbsthilfe.

Eurobonds schaden

Den Vorteilen nationaler Staatsanleihen stehen keine vergleichbaren Vor-
teile eines ,,Uberregionalbonds* oder Eurobonds gegentiber.

e Da der Eurobond einen einheitlichen Preis flr die gesamtschuldne-
risch begebenen Staatskredite begriindet, kann der Anleihezins fir
diesen Teil keine Signale mehr Uber die Soliditat der Haushaltspo-
litik einzelner Lander senden. Solvenzprobleme werden verdeckt
bzw. auf den mit Haftungsausschluss emittierten Teil begrenzt und
dort méglicherweise kontraintentional verstarkt. Auch ist zu sehen,
dass fehlende Zinsdifferenzen eine wesentliche Ursache fir die jet-
zigen Probleme in der Eurozone darstellen. Sie beglinstigen regio-
nale Vermogenspreisblasen, die Wurzeln der Instabilitat sind. Da-
her erscheint es wenig sinnvoll, Zinsdifferenzen, die die Unter-
schiede der Kreditwurdigkeit spiegeln, mit Eurobonds einzuebnen.

e Ein Einheitszins ist gleichbedeutend mit Transfers zu leistungs-
schwacheren L&ndern. Das Kernproblem sind aber nicht die Trans-
fers an sich, sondern, dass sie verdeckt und unkontrolliert erfolgen.
Wahrend man Strukturhilfen lenken und mit gezielten Konditionen
versehen kann, lassen sich die in Zinskonditionen eingebetteten
Transfers nicht kontrolliert in notwendige Anpassungsinvestitionen
lenken. Daher sind Eurobonds, sofern sie nicht mit entsprechenden
Auflagen verbunden sind, angesichts der tiefgreifenden Anpas-
sungsbedarfe nicht zweckgerecht. Sie konnen als Ultima-Ratio-
Instrument im Extremfall eine Krisenverschéarfung abwehren. Da-
mit erlauben sie es, Zeit zu kaufen. Aber sie beseitigen die struktu-
rellen Ursachen der Eurokrise nicht. Vielmehr verschérfen sie mit-
telfristig die Solvenz- und Strukturprobleme durch die ihnen inne-
wohnenden Fehlanreize aufgrund des Einheitszinses.

e Eurobonds konnten Anschluss- oder ,roll-over“-Risiken in Lé&n-
dern abwehren, die einem fundamental unbegriindeten Ansturm
ausgesetzt sind. Ein derartiges schlechtes Gleichgewicht kann in
einer Wahrungsunion entstehen, weil die Anleihen grundsatzlich in
Fremdwéhrung emittiert werden und keine nationale Notenbank als
Liquiditatsspender letzter Zuflucht mehr existiert. Handelt es sich
dagegen um Solvenzprobleme, steht mithin die Fahigkeit oder Wil-
ligkeit, die Schulden zu bedienen, grundsatzlich in Frage, dann



sind Eurobonds keine zweckgerechte Antwort. Sie iberwélzen die
Kosten von Fehlverhalten auf Dritte und starken Anreize, die kiinf-
tiges Fehlverhalten beglnstigen (,,moral hazard*).

Als weiteres Argument fir den Eurobond werden oft Liquiditats-
vorteile angefuhrt, die aus groReren Anleihevolumina und den da-
mit verbunden niedrigeren Geld-Brief-Spannen resultieren. Diese
durften eher gering ausfallen. Es ist deshalb unwahrscheinlich, dass
dieser Effekt die Zinsernthung fir die starkeren Eurolander auf-
wiegen kann.

Drei Entscheidungsregeln

Die voranstehenden Uberlegungen lassen sich in drei Regeln zusammen-
fassen:

Regel 1: Klare Trennung von Liquiditats- und Strukturprob-
lemen und damit eine Entkoppelung der Eurobond-Diskussion von
den Uberlegungen zu Transfers im Rahmen einer Entwicklungs-
union. Letztere kénnen durchaus gewiinscht sein, um leistungsstar-
kere Wirtschafts- und Sozialstrukturen innerhalb Europas zu for-
dern, mittelfristig korrekturbedurftigen regionalen Ungleichge-
wichten entgegenzuwirken, ein Auseinanderdriften von Uber-
schuss- und Defizitlandern zu begrenzen sowie die damit verbun-
denen politischen Spannungen zu vermindern. Die Begebung von
Eurobonds I6st die Strukturprobleme in den schwécheren Léndern
nicht. Diese bleiben bestehen, da die impliziten Transfers durch die
Einfuhrung von Eurobonds nur schwer an klare und nachhaltbare
Bedingungen geknupft werden konnen. Kurzfristige Liquiditats-
probleme sollten stattdessen in extremis durch die EZB, als Helfer
in grofter Not, und mittelfristig nattrlich in erster Linie durch den
EFSF adressiert werden.

Regel 2: Starkung internationaler Strukturhilfe in der Eurozo-
ne (,,Européaische Entwicklungsbank®, gegebenenfalls EIB, KfW)
zur Verbesserung der institutionellen Gegebenheiten in leistungs-
schwaécheren Landern der Eurozone. Die transferfinanzierte Auf-
bauhilfe kann ein wichtiges Instrument einer modernen Union sein.
Strukturhilfen und Entwicklungsprogramme werden konditioniert,
Transfers flieRen abhangig von der Einhaltung vertraglicher Zusa-
gen in Hinblick auf die Durchfiihrung notwendiger Anpassungs-
malinahmen. Auch hier kénnte der EFSF/ESM eine zentrale Rolle
spielen.



Regel 3: Starkung nationaler Anleinemarkte und Adressie-
rung der Probleme im Finanzsektor. Um eine Verbesserung des
Steuerungspotenzials der Anleihemarkte zu erreichen, ist eine
durchschlagende Losung des Problems der impliziten Staatsgaran-
tie fur Banken (,,too-big-to-fail*) von erster Prioritat. Probleme im
Finanzsektor sollten nicht tber eine Unterstiitzung von Staaten ge-
I6st werden. Wenn hinter der Forderung nach Eurobonds auch der
Wunsch steht, die Probleme unterkapitalisierter Banken zu l6sen,
so ist es gunstiger und sinnvoller, dieses Problem (ber eine
Rekapitalisierung der Banken oder auch Garantieleistungen fir ei-
nige systemrelevante Banken zu l6sen. Auf dem Hohepunkt der
Krise war das keine Option, bzw. eine mit prohibitiven Opportuni-
tatskosten. Mittelfristig ist es jedoch unabdingbar, passende Insol-
venzverfahren (und zwar von Banken und von Staaten) zu entwi-
ckeln. Hier gibt es entscheidenden regulatorischen Nachbesse-
rungsbedarf sowohl in Europa als auch in den USA.



	wp21_couv
	WP 21_presentation
	WP 21
	Deckblatt_Eurobonds
	Eurobonds_zur_Bewältigung_der_Krise_03
	Eurobonds zur Bewältigung der europäischen Krise? Wegweisung zu einer modernen Entwicklungsunion



