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Zusammenfassung: Die beiden zentralen Ursachen der EuroKrise liegen in einem fehlenden Ausgleichsme-
chanismus zur Absorption asymmetrischer Schocks und in immanenten Fehlanreizen (moral hazard) infolge
externer Kosten eines systemischen Zusammenbruchs der Eurozone. Die bisherigen Antworten der Politik
vermochten die Euro-Krise bislang nicht zu beenden. Der vorliegende Artikel untersucht aus spieltheoreti-
scher Sicht die Bedingungen fiir ein institutionelles Design, fiir das ein nichtoptimaler Wahrungsraum dau-
erhaft stabilisiert werden kann. Es zeigt sich, dass die Eurozone dafiir einen Umverteilungsmechanismus und
gleichzeitig eine Ausschlussoption oder ein zentrales Eingriffsrecht bendtigt. Das institutionelle Design muss
das ,Spiel” so verandern, dass die Durchsetzung von Stabilisierungsmanahmen teilspielperfekt und somit
glaubwiirdig wird.

Summary: The causes for the Euro crisis are lying in a missing adjustment mechanism in order to absorb
asymmetric shocks and in adverse incentives (moral hazard) due to external costs stemming from systemic
risks of a break-up of the eurozone. Until now Europe's politicians have failed to respond to the crisis in a
way to find a solution. This analysis sets out game-theoretical requirements for an institutional design that is
able to permanently stabilize a non-optimal currency area. It is shown that an adjustment mechanism and,
in addition, an exit option or a supranational fiscal policy institution are required fill the institutional gap
that still exists in the eurozone. An adequate institutional design must change the “game" in order to make
a stability union a sub-game perfect equilibrium and hence a credible solution.
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I Einleitung

Die Euro-Krise dauert seit nunmehr einigen Jahren an. Die Politik ringt um Losungen — zum
Teil mit kurzfristigen Stabilisierungsmafinahmen, zum Teil mit langfristigen Strukturreformen.
Verschiedene Losungsvorschlige wurden in dieser Zeit diskutiert: von einem Schuldenschnitt
beziehungsweise einer geregelten Insolvenz einzelner Staaten, der Re-Kapitalisierung von Ban-
ken, der Beteiligung privater Glaubiger, dem unbegrenzten Ankaufvon Staatsanleihen durch die
Europiische Zentralbank bis hin zum Europdischen Stabilititsmechanismus ESM. Die Antwor-
ten der Politik waren bislang nicht {iberzeugend und vermochten die Mirkte nicht nachhaltig zu
beruhigen. Im Gegenteil: Mit Fortdauer der Krise ist in Europa eine Koordination der Politiken
immer schwieriger geworden. Demokratisch legitimierte Regierungen wurden durch techno-
kratische Ubergangsregierungen abgeldst, Reformen gegen den zum Teil heftigen Widerstand
der Bevolkerung durchgesetzt. Die Krise umfasst somit nicht allein 6konomische Dimensionen,
sondern beriihrt schliefSlich auch Verfassungs- und Legitimationsfragen, insbesondere in Bezug
auf die Verteilungswirkungen der Stabilisierungspolitik. Vor diesem Hintergrund stellt sich die
Frage, ob eine Losung der Krise tiberhaupt existiert und welches die Bedingungen fiir eine L6-
sung sind.

Potenzielle Losungen miissen die Ursachen der Krise adressieren. Die Euro-Krise hat im Wesent-
lichen zwei Ursachen: In einer nichtoptimalen Wihrungsunion fehlen Ausgleichsmechanismen
zur Absorption asymmetrischer Schocks. Dariiber hinaus erzeugt die Antizipation eines Bailouts
Moral Hazard bei Mitgliedslindern und systemrelevanten Banken. Beides fiithrt in Kombination
zum Aufbau persistenter interner Ungleichgewichte. Eine solche nichtoptimale Wahrungsunion
ist inharent instabil. Die fiir eine Stabilisierung notwendigen Institutionen sind nicht geschaffen
worden. Der Maastricht-Vertrag hat sich als ungeeignet, zumindest als unvollstindig und letzt-
lich nicht durchsetzbar erwiesen.

Die Frage nach dem institutionellen Design der Europdischen Wihrungsunion setzt zunichst
die Existenz einer Lésung voraus. Trotz politischer Rhetorik, die eine Losung suggeriert und die
wirtschaftspolitische Diskussion unter dieser Primisse fithrt, ist von einem theoretischen Stand-
punkt aus unklar, ob sich die Eurozone tatsichlich dauerhaft stabilisieren ldsst. Im Folgenden
werden die Fehlanreize einer nichtoptimalen Wihrungsunion aufgezeigt, die spieltheoretischen
Bedingungen fiir eine stabile Losung analysiert und Implikationen fiir das institutionelle Design
der Europdischen Wahrungsunion abgeleitet.

2 Ursachen der Euro-Krise

2.1 Fehlende Ausgleichsmechanismen

Die letztliche Ursache fiir die Euro-Krise liegt darin, dass der Euroraum keinen optimalen Wih-
rungsraum darstellt. Die 6konomischen Voraussetzungen fiir eine Wahrungsunion und somit

die konstituierenden Merkmale eines optimalen Wahrungsraumes bestehen darin, dass entwe-
der:
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» eine Wéhrungsunion hinreichend homogen ist bezichungsweise keine asymmetrischen
Schocks auftreten oder

*  Preise und Lohne hinreichend flexibel sind, um sich durch eine ,,interne Abwertung® iiber
den realen Wechselkurs an sich dndernde makrodkonomische Bedingungen anzupassen,
oder

» eine hinreichende sektorale und grenziiberschreitende Faktormobilitét besteht, insbeson-
dere bezogen auf den typischerweise eher immobilen Faktor Arbeit.

Mit einer gemeinsamen Wahrung und einer einheitlichen Geldpolitik entfallen Zins und Wech-
selkurs als Ausgleichsmechanismen bei asymmetrisch auftretenden Schocks. Da Preise und Loh-
ne oft rigide sind, kénnen entstehende Ungleichgewichte nicht durch eine interne Abwertung
iiber den realen Wechselkurs abgebaut werden.> Entwickeln sich zudem innerhalb einer Wih-
rungsunion die Nominallshne in jenen Lindern, in denen die Arbeitsproduktivitit am stirksten
steigt, im Vergleich zu den iibrigen Mitgliedslindern unterdurchschnittlich, dann kann dies in
den Lindern mit schwiacherem Produktivititswachstum zu einer steigenden Arbeitslosigkeit
fithren und langfristig eine fiir Volkswirtschaften schmerzhafte Lohndeflation erzwingen. Im
Falle der Europiischen Wihrungsunion mit einer Zielinflationsrate der Europdischen Zentral-
bank von ,unter, aber nahe zwei Prozent” kénnen in den weniger wettbewerbsfihigen Lindern
nominale Lohnsenkungen erforderlich werden, da der nominale Anpassungsspielraum fiir reale
Anpassungen gering ist.}

In einem nichtoptimalen Wihrungsraum kommt es noch aus einem anderen Grund zu Krisen:
Bei einheitlicher Geldpolitik fiir heterogene Volkswirtschaften ist der Zins in einigen Lindern
zu hoch und die Investitionstatigkeit zu gering, in anderen Lindern dagegen zu niedrig, weshalb
es gemifR der Osterreichischen Theorie zu Uberinvestitionen kommt. Die Leistungsbilanzun-
gleichgewichte finden ihr Spiegelbild in Kapitalbewegungen, die unter den Bedingungen un-
zureichender Arbeitsmobilitit zu einem Aufbau von Uberkapazititen und zu Blasen auf Ver-
mdogensmirkten fithren kénnen. Bei einer dsterreichischen (Uberinvestitions-)Krise sind indes
andere wirtschaftspolitische Mafnahmen angezeigt als bei einer Keynesianischen (Unterkon-
sumptions-)Krise.

Die Eurozone stellt gemif} obiger Definition einen nichtoptimalen Wihrungsraum dar und ist
folglich inhirent instabil, da mit Zins und Wechselkurs wichtige Ausgleichsmechanismen feh-
len, um asymmetrische Schocks auszugleichen. Als Folge bilden sich interne Ungleichgewichte,
die nicht abgebaut werden kénnen und sich tiber die Zeit kumulativ aufbauen.

1 Zur Theorie optimaler Wahrungsraume vergleiche Mundell (1961) und McKinnon (1963).
2 Obeine Abwertung eine ,normale Reaktion" der Leistungsbilanz zur Folge hat, hangt von den Marshall-Lerner beziehungsweise den
Robinson-Bedingungen ab. Zu erwarten wére wohl eher, dass kurzfristig die Exporte und vor allem die Importe unelastisch reagieren, so

dass sich die Leistungsbilanz im Gegenteil starker passiviert.

3 Vergleiche unter anderem Blanchard et al. (2010) sowie Vopel (2010).
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2.2 Systemische Risiken und Moral Hazard in einer nichtoptimalen Wahrungsunion

Neben den fehlenden Ausgleichsmechanismen sind die systemischen Risiken das zweite grofe
Problem einer nichtoptimalen Wahrungsunion. Sind die Kosten eines systemischen Zusam-
menbruchs der Wahrungsunion prohibitiv hoch, wird ein Bailout antizipiert und es werden die
landerspezifischen Anpassungskosten bei asymmetrischen Schocks externalisiert und auf die
Wihrungsunion iiberwilzt. Systemische Risiken erzeugen Fehlanreize in Form von moral ha-
zard. Um die beschriebenen Konsequenzen einer nichtoptimalen Wahrungsunion zu vermeiden,
wurden die Maastricht-Kriterien fiir fiskalische Disziplin eingefiihrt und zusitzlich eine No-
Bailout-Klausel in den Vertridgen verankert.

Die vertragliche Vereinbarung, im Fall der Insolvenz eines Landes nicht gemeinschaftlich fiir
dessen Schulden zu haften, ist jedoch nicht zeitkonsistent beziehungsweise nicht teilspielper-
fekt. Kommt es trotz der Klausel zu dem Fall, der eigentlich durch die Klausel verhindert werden
sollte, dann wird diese hinfillig, weil es rational ist, sich nicht mehr an die urspriingliche Ver-
einbarung zu halten. Das einzige teilspielperfekte Gleichgewicht dieses ,Spiels“ besteht darin,
dass die (Krisen-)Linder die Maastricht-Kriterien nicht einhalten und die Wiahrungsunion (die
Stabilititslinder) einen Bailout vollziehen (Abbildung 1). Gilt allgemein: ¢ > e und gleichzeitig
d > b, dann konnen sich die Krisenlidnder besser stellen, indem sie die Maastricht-Kriterien ver-
letzen und einen Bailout antizipieren.+ Die Einhaltung der No-Bailout-Klausel ist aus Sicht der
Stabilitatsldnder nicht teilspielperfekt, da dies nicht die ,beste Antwort“ in dem entsprechenden
Teilspiel ist.s Den Krisenlindern , gelingt” es somit, durch einen Verstofl gegen die Maastricht-
Kriterien eine Umverteilung gegeniiber der Strategie , Einhaltung von Maastricht“ zu ihren
Gunsten zu ,erzwingen®. Diese Form der erzwungenen Umverteilung ist gewissermaflen das
Resultat sowohl fehlender Ausgleichsmechanismen als auch der Fehlanreize in einer nichtopti-
malen Wihrungsunion.

Es kommt als Folge zu iibermifiger Verschuldung und zu mangelnder Reformwilligkeit.® Haus-
haltsdisziplin ist in diesem Sinne eine ,Common-pool“-Ressource: Kollektiv ist sie unverzichtbar,
individuell besteht jedoch kein Anreiz, zu ihrem Erhalt beizutragen. Moral Hazard besteht indes
nicht nur zwischen den Mitgliedslindern, sondern auch fiir die Anleger und Investoren, die
ebenfalls einen Bailout antizipieren. Durch den erwarteten Bailout haben sie einen Anreiz, den
Mitgliedslandern der Wihrungsunion nahezu unbegrenzt und ohne eine auf der tatsichlichen
makrodkonomischen Leistungsfihigkeit basierende Risikoprimie Kredit einzurdumen. Die dar-
aus resultierenden Verflechtungen auf den Finanzmirkten verschirfen die systemischen Risiken

4 Die Auszahlungen représentieren hierbei den Gegenwartswert der diskontierten Auszahlungsstrome:
c= (1 — 5)25‘*\/\/[ , wobei c die konstante Auszahlung, w, die Auszahlung in t und & der Diskontfaktor ist.

t=1
5  In wiederholten Spielen kann es durch die Verweigerung eines Bailouts zum Aufbau von Reputation kommen. Dies gilt theoretisch
jedoch nur in unendlich oft wiederholten Spielen. Die Politik handelt infolge des Wiederwahlmotivs zudem unter hoher Zeitpraferenzrate
und verstoBt daher gegen Regeln, die eigentlich durch eine institutionalisierte Herabsetzung der Zeitpraferenz die fiir eine Gesellschaft
langfristig optimale Losung sicherstellen sollen. Das im Prinzip auf unendliche Wiederholung konzipierte Spiel konvergiert daher gegen
ein one-shot game. Da die Verweigerung eines Bailouts einen Zusammenbruch der Eurozone nach sich ziehen kénnte, gabe es in diesem
Fall keine Wiederholung des Spiels.

6  Einige Okonomen, darunter Mundell - als Begriinder der Theorie der optimalen Wahrungsraume einer der Wegbereiter des Euro -,
betonen das Moral-Hazard-Problem weit stérker als das Fehlen wichtiger Bedingungen fiir einen optimalen Wahrungsraum (Welter, FAZ
vom 8.1.2013). Die Euro-Krise sei demnach weniger eine Wahrungskrise als eine Schuldenkrise, die ihre Ursache in fehlender haushaltspo-
litischer Disziplin habe. Hier wird aber argumentiert, dass Moral Hazard ein abgeleitetes Problem ist, das seine letztliche Ursache in einer
nichtoptimalen Wahrungsunion hat.
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Abbildung 1

Spieltheoretische Darstellung der Euro-Krise
(hypothetische Auszahlungen)
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Quelle: Eigene Darstellung.

und erhohen die Kosten eines systemischen Zusammenbruchs der Wahrungsunion zusitzlich.
Angesichts dieser fiir die Wahrungsunion insgesamt teuren und nicht pareto-effizienten Losung
kann es vorteilhaft sein, sich auf eine institutionalisierte Transferunion zu einigen (vergleiche
Abschnitt 3.1).

2.3 Politik-Trilemma einer nichtoptimalen Wahrungsunion

Die Euro-Krise hat gezeigt, dass in einem nichtoptimalen Wihrungsraum eine gemeinsame
Wihrung und eine einheitliche Geldpolitik gravierende Probleme mit sich bringt, die entweder
mit einem Bailout oder einer Intervention der Zentralbank ,gelést“ werden. Ein Bailout ist je-
doch durch den Vertrag von Maastricht untersagt und die Europdische Zentralbank ist politisch
unabhingig und gemifl Mandat primir der Preisstabilitit verpflichtet. Als dritte Option zur
Stabilisierung einer nichtoptimalen Wihrungsunion besteht eine zentralisierte gemeinsame
Fiskalpolitik, die als zur gemeinsamen Geldpolitik komplementire Institution den notwendigen
Ausgleich bei asymmetrischen Schocks herstellen kann, aber bis heute nicht geschaffen worden
ist. Die Eurozone ist daher institutionell unvollstindig, was zur Diskussion einer europdischen
Fiskalunion gefiihrt hat (vergleiche zum Beispiel Briuninger et al. 2013).

Grundsitzlich besteht in einem ,nichtoptimalen Wihrungsraum* ein Ziel-Trilemma (Abbil-
dung 2) zwischen:
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Abbildung 2

Ziel-Trilemma einer nichtoptimalen Wahrungsunion

No Bailout
JFiskalunion” Inflationsunion”
Nichtoptimaler
Wahrungsraum
Unabhéangigkeit Nationale Souveranitat
der Geldpolitik , der Fiskalpolitik
JSchuldenunion”

Quelle: In Anlehnung an Beck (2012).

« politischer Unabhingigkeit der Zentralbank,
. fiskalpolitischer Souverinitit der Mitgliedslinder,
« dem Verbot eines Bailouts.

Interveniert die Zentralbank als lender of last resort und akkommodiert strukturelle Defizite, in-
dem Staatsschulden und Leistungsbilanzdefizite monetisiert werden, besteht die Gefahr einer
Inflationsunion. Geldpolitik kann jedoch allenfalls kurzfristig eine Vertrauens- oder Liquidi-
tatskrise 16sen, nicht jedoch die strukturellen Defizite eines nichtoptimalen Wahrungsraumes
permanent akkommodieren, indem Staatsschulden und Leistungsbilanzdefizite (etwa tiber die
Target2-Salden) monetisiert werden (vergleiche zur Diskussion Sinn und Wollmershiuser 2011,
Sinn 2011 und Homburg 2011). Da der Befund eher auf strukturelle Defizite als auf eine reine
Vertrauenskrise hinweist, scheidet die Geldpolitik als langfristige Losung der Euro-Krise aus.
Sie kann allenfalls in der akuten Phase der Krise kurzfristig stabilisieren. Bei einem fallweisen
Bailout dagegen kommt es zu einer Schuldenunion, weil die Marktdisziplin geschwicht wird
(die Kapitalmirkte entfallen als Kollektiv) und immer wieder der Steuerzahler als debtor of last
resort in Anspruch genommen wird. Sowohl der fallweise Bailout als auch eine Intervention der
Zentralbank implizieren Umverteilungswirkungen, die Fehlanreize erzeugen, willkiirlich sein
konnen und fiir die keine hinreichende Legitimation besteht.

Eine Alternative zu einer Schulden- und Inflationsunion kann eine anreizkompatibel ausgestal-
tete und demokratisch legitimierte Fiskalunion sein. Die Frage ist jedoch, ob ein institutionelles
Design existiert, unter dem eine nichtoptimale Wahrungsunion dynamisch stabil ist (vergleiche
Straubhaar 2012a und 2012b). Existenz und Stabilitit eines solchen institutionellen Designs
werden im Folgenden aus spieltheoretischer Sicht analysiert.
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Abbildung 3
Spieltheoretische Darstellung mit Transfermechanismus

(hypothetische Auszahlungen)
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Quelle: Eigene Darstellung.

3 Spieltheoretische Stabilititsbedingungen
3.1 Existenz einer Losung: ,Kerneuropa” oder der ,Kern" Europas?

Wie in Abschnitt 2.2 gezeigt, ist die No-Bailout-Klausel nicht teilspielperfekt und es kommt in-
folgedessen zu einer erzwungenen Umverteilung innerhalb der Wahrungsunion. Diese Losung
erzeugt jedoch, wie die aktuelle Situation in Europa zeigt, sehr hohe makrockonomische Kosten.
Es stellt sich daher die Frage, ob eine freiwillige Umverteilung beziehungsweise eine Umver-
teilungsregel existiert, die gleichzeitig sowohl die Krisen — als auch die Stabilititslinder bes-
serstellen, also gegeniiber dem teilspielperfekten Gleichgewicht pareto-superior ist. Eine solche
Umverteilung ,manipuliert” die Auszahlungen des urspriinglichen Spiels (Abbildung 1) und
dadurch die strategischen Anreize so, dass die Einhaltung der Stabilititskriterien teilspielperfekt
wird. Dies setzt voraus, dass die Auszahlungen transferierbar sind, was im Folgenden angenom-
men sei.”

Eine Umverteilung kann einen nichtoptimalen Wahrungsraum strategisch stabilisieren, indem
die Nutzen und Kosten einer gemeinsamen Wihrung so umverteilt werden, dass kein einzelnes
Land und keine Subkoalition von Lindern sich durch einen Austritt aus der Wahrungsunion
besserstellen kénnen. Diese Bedingung bedeutet spieltheoretisch, dass die Verteilung im ,Kern“
liegt (vergleiche Osborne 2004: 239 ff.). Existiert umgekehrt keine Verteilung, fiir die der Eu-
roraum im , Kern“ liegt, wire der Euroraum nicht stabil. Die derzeitigen Verhandlungen der Eu-
rolinder um die Lastenverteilung und die zukiinftige Architektur der Eurozone kann in diesem

7 Eine vollstandige Transferierbarkeit der Auszahlungen wird es vermutlich nicht geben kénnen, da eine Umverteilung typischerweise
Leistungsanreize vermindert.
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Sinne als Suche nach dem ,Kern“ verstanden werden. Der politische Begriff vom ,Kerneuropa“
hat also mit dem , Kern“ Europas ein 6konomisches Analogon.

Formal ist der ,Kern“ wie folgt definiert: Der ,Kern“ eines Koalitionsspiels ist die Menge aller
(transferierbaren) Auszahlungen beziehungsweise Auszahlungsvektoren der ,Grofsen Koalition“
N, fiir die sich keine Subkoalition S aus der Menge aller méglichen Koalitionen y besserstellen
kann. Ein Auszahlungsvektor x liegt im Kern K, falls die Auszahlungen mindestens so hoch sind
wie in einer beliebigen anderen Koalition, also gilt:

x(N)eK:x(N)=y(S)furvSe?.

Der Kern beinhaltet demnach die Menge aller pareto-effizienten Auszahlungen. Das Konzept des
Kerns impliziert auferdem Einstimmigkeit in Bezug auf die politische Abstimmung tiber den
Umverteilungsmechanismus. Konstitutionenokonomisch ist damit zugleich die Wahrungsunion
legitimiert. Auf welche Verteilung sich die Linder einigen, hingt von der Verhandlungsposition
der Linder ab. Eines der derzeitigen Probleme besteht drin, dass nicht mehr ex ante der Beitritt
zur Wihrungsunion verhandelt wird, sondern ex post, also innerhalb der Wahrungsunion und
unter den Bedingungen bestehender systemischer Risiken, eine Einigung erzielt werden muss.?

3.2 Dynamische Stabilitat

Die spieltheoretische Analyse der Euro-Krise in Abschnitt 3.1 hat gezeigt, dass eine nichtoptimale
Wihrungsunion stabilisiert werden kann, falls ein nichtleerer Kern existiert. Von einer Umver-
teilung gehen jedoch verianderte Anreizwirkungen aus. Diese diirfen nicht zu einer langfristigen
Destabilisierung der Wahrungsunion fithren. Wenn die Umverteilungsregel solche Fehlanreize
erzeugt, ist sie nur statisch stabil, nicht aber dynamisch.

Politische Losungen haben das Problem, das diese am Ende immer verhandelbar sind und des-
halb keine hinreichende Bindungskraft und Glaubwiirdigkeit entfalten. Zur Reduzierung der
Transaktionskosten sollte eine Umverteilung nicht fallweise, sondern nach einer vorher festge-
legten Umverteilungsregel mit einem Verfahrensautomatismus erfolgen. Eine Nachverhandlung
der Umverteilungsregel muss dariiber hinaus ausgeschlossen werden. Eine Umverteilungsregel
ist daher um eine ergidnzende Regel zu erweitern, die ausschlief3t, dass es zu Nachverhand-
lungen kommt. Im Prinzip war genau dieses im Maastricht-Vertrag fiir die Stabilititskriterien
durch die No-Bailout-Klausel geschehen, die jedoch, wie gezeigt, nicht teilspielperfekt gewesen
ist und das Problem der Fehlanreize nicht 16sen konnte. Damit die erginzende Regel glaubwiir-
dig und somit bindend ist, muss ihre Durchsetzung ,beste Antwort*, also teilspielperfekt sein.
In Abschnitt 4.2 werden konkret eine ,Ausschlussoption” und ein , Eingriffsrecht* als Mittel der
Durchsetzung diskutiert.

Allgemein besteht ein ,,institutionelles Design® o aus einer Umverteilungsregel R und einer Sankti-
onsregel S, also ® = {R,S}. Die Wéhrungsunion ist dynamisch stabil, wenn ein institutionelles Design
o existiert, fiir das der Kern K nicht gegen eine leere Menge konvergiert, also gilt:

8  In der spieltheoretischen Literatur existieren verschiedene Konzepte fiir Loésungen von Verhandlungsspielen, zum Beispiel die Nash-
Lésung oder die Kalai-Smorodinsky-Losung, die zum Teil axiomatischen Vorstellungen von Fairness und Symmetrie geniigen.
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Verindert sich also die Umverteilungsregel im Laufe der Zeit, so dass ein Bailout oder sogar ein
Zusammenbruch der Wahrungsunion fiir die Stabilititslander vorteilhaft wird, ist das institutio-
nelle Design nicht teilspielperfekt und die nichtoptimale Wahrungsunion dynamisch instabil. Im
Idealfall beinhaltet das gewihlte institutionelle Design eine Konvergenz-Regel, die den nichtopti-
malen Wahrungsraum langfristig zu einem optimalen Wahrungsraum transformiert und auf die-
se Weise einen Transfermechanismus tiberfliissig macht. Innerhalb des institutionellen Designs
miissen der Transfermechanismus R und die Sanktionsregeln S anreizkompatibel aufeinander
abgestimmt sein (siehe Abschnitt 4.2).

3.3 Krisenpolitik als Signaling Game

Die Existenz eines institutionellen Designs, das die Europidische Wahrungsunion nachhaltig
stabilisiert, ist fiir die Glaubwiirdigkeit der Krisenpolitik entscheidend. Die interne Stabilitat
innerhalb der Wihrungsunion ist Voraussetzung fiir eine externe Stabilisierung gegeniiber
den Mairkten. Kurzfristiges Krisenmanagement zur Abwehr der Spekulation gegen den Euro
hat deshalb keine nachhaltige Stabilisierung gegeniiber den Mirkten erzielt, weil reine Umver-
teilungsmafRnahmen Fehlanreize induzieren kénnten, welche die Wahrungsunion langfristig
destabilisierten. Nur die Perspektive einer langfristig stabilen Wahrungsunion kann die Mérkte
beruhigen.® Es ist jedoch bis heute aus Sicht der Miarkte unklar, ob die in Abschnitt 3.1 und 3.2
skizzierten Bedingungen fiir eine langfristige Stabilisierung der Wahrungsunion tatsachlich ge-
geben sind. Die politische Rhetorik kann daher als Signaling gegentiber den Mirkten aufgefasst
werden. Tatsichlich fithren bewusst getitigte wie auch uniiberlegte AuRerungen der Politik im-
mer wieder zu Marktreaktionen.

Spieltheoretisch stellt sich die Situation wie folgt dar: Die (Finanz-)Mirkte wissen nicht, ob die
Politik wirklich bereit ist, den Euroraum unter allen Umstinden zu erhalten. Davon hingt jedoch
ab, ob es sich lohnt, gegen den Euro zu spekulieren. Der Fall, in dem ein nichtleerer Kern exis-
tiert und sich Spekulation demzufolge nicht lohnt, ist im oberen Spielbaum in Abbildung 4, der
Fall, in dem der Kern leer ist und sich Spekulation lohnt, im unteren Spielbaum dargestellt.” Die
Finanzmirkte weisen dem ersten und dem zweiten Fall jeweils eine Eintrittswahrscheinlichkeit
zu: Mit der Wahrscheinlichkeit P lohnt sich Spekulation, mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1-P
lohnt sich Spekulation nicht. Bis zum Ausbruch der Euro-Krise war P sehr klein. Durch die (sich
zum Teil selbstverstirkenden) Zweifel der Mirkte an der Stabilitit der Eurozone ist P signifikant
angestiegen — mit der Folge steigender Risikoprimien auf Staatsanleihen der Krisenlinder. Die
steigenden Zinsen fiir diese Linder sind Ausdruck der zunehmenden Wahrscheinlichkeit P fiir
ihren Austritt aus der Wahrungsunion. Wird eine nichtoptimale Wahrungsunion nicht durch ent-
sprechende Institutionen stabilisiert, reduziert die Spekulation der Mirkte die Wahrungsunion
auf die Grofe eines optimalen Wahrungsraumes oder zumindest auf jene Auswahl an Lindern,
fiir die ein stabiler , Kern“ existiert.

9 So kénnen ausschlieBlich langfristig ausgerichtete ReformmaBnahmen und strenge Austeritatspolitik die Tragféhigkeit der Krisen-
lander sogar noch reduzieren. Insoweit ist eine Balance aus kurz- und langfristigen MaRBnahmen erforderlich und entscheidend. In diesem
Spanungsfeld bewegt sich derzeit die Euro-Krisenpolitik.

10  Fett gedruckt sind in den Abbildungen jeweils die teilspielperfekten Gleichgewichte bei vollstandiger Information.
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Abbildung 4

Spekulation gegen den Euro (hypothetische Auszahlungen)

auflésen (5/0)
EWU
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Finanz-
markte
auflésen (3/2)
EWU
spekulieren
P icht auflo
nicnt autiosen
(-2/3)

(0/5)

nicht spekulieren

Quelle: Eigene Darstellung.

Das bisherige Zogern der Politik, eindeutige Signale in Richtung unbedingtem Erhalt der Wih-
rungsunion zu senden, verschirft das Misstrauen der Mirkte. Denn eine Politik, welche die
Wihrungsunion in der jetzigen Konstellation unbedingt erhalten maéchte, hitte einen Anreiz,
sich von einer gegenteiligen Politik unterscheidbar zu machen und dadurch als nichtoptima-
le Wihrungsunion mit Kern zu offenbaren, um die Spekulation zu beenden (,separating versus
pooling equilibrium*). Da genau dieses ausbleibt, wird dies von den Markten als adverses Signal
bewertet und , P“ bleibt hoch, so dass Spekulation andauert oder durch News und Noise schnell
wieder ausgelost werden kann.

4 Implikationen fiir das institutionelle Design der
Europdischen Wahrungsunion

4.1 Ziele und Instrumente

Das kurzfristige Ziel der Stabilisierung besteht darin, die Spekulation der Mirkte gegen den Euro
zu beenden. Mogliche kurzfristige Losungen konnen jedoch in Konflikt zu langfristigen Zielen
geraten. So kann eine kurzfristige Stabilisierung die Anreize so stark verdndern, dass die lang-
fristige Stabilitdt gefihrdet wird. Eine nachhaltige Lsung muss daher die akute Krise lI6sen und
gleichzeitig zukiinftige Krisen vermeiden helfen. So kann eine Transferunion die Europdische
Wiéhrungsunion zwar kurzfristig stabilisieren, aber den strukturellen Konvergenzprozess als Be-
dingung fiir einen optimalen Wihrungsraum verzégern oder gar unterbinden. Eine dynamisch
stabile Losung muss daher einerseits einen Ausgleichsmechanismus beinhalten, der vor allem
asymmetrische Anpassungslasten infolge konjunktureller Schwankungen auffingt, andererseits

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 82. Jahrgang | 02.2013



Henning Vopel

Strukturen und Anreize fiir Wettbewerb, Beschiftigung und Wachstum und damit einen Prozess
zur Konvergenz und eine Anniherung an einen optimalen Wihrungsraum schatftt.

Mogliche Losungen sollten — bezogen auf die vorstehend genannten Ziele — den folgenden An-
forderungen gentigen: Grundsitzlich gilt es, durch entsprechende Maffnahmen einerseits eine
Ex-ante-Effizienz sicherzustellen, also die weitgehende Vermeidung einer Krise, und andererseits
eine Ex-post-Effizienz, also die Begrenzung der realwirtschaftlichen Kosten einer bereits einge-
tretenen Krise und den Schutz der europdischen Steuerzahler vor einer {iberméifiigen Beteili-
gung an den Kosten. Des Weiteren sind Institutionen vor funktionsfremden Aufgaben zu schiit-
zen: In der aktuellen Krise wurde der Europiischen Zentralbank ein aktives Krisenmanagement
zugewiesen, das dem Mandat und der Unabhingigkeit der Geldpolitik langfristig zuwiderliuft.
Geldpolitik kann zwar eine akute Vertrauens- und Liquidititskrise mit geldpolitischen Mitteln
16sen, aber nicht strukturelle Defizite quasi-fiskalisch akkommodieren. Eine ,echte” Losung
muss zudem regelbasiert sein, um glaubwiirdig zu sein. Jede diskretionire Verhandlungslosung
enthielte keinen Verfahrensautomatismus und wire insoweit nicht glaubwiirdig.

Wie in Abschnitt 3 abgeleitet, gilt es, ein institutionelles Design zu finden, welches die beiden
Ursachen der Euro-Krise — fehlende Ausgleichsmechanismen und Moral Hazard infolge systemi-
scher Risiken — wirksam adressiert. Konkret geht es darum, eine nichtoptimale Wahrungsunion
extern gegeniiber den Mirkten und intern zwischen den Mitgliedslindern dauerhaft zu stabilisie-
ren. Wenn mehrere Ziele zu erreichen sind, miissen ebenso viele Instrumente bereitgestellt wer-
den (, Tinbergen-Regel). Neben einem Transfermechanismus, der bei asymmetrischen Schocks
einen Ausgleich der Anpassungskosten zwischen den Lindern herstellt, gilt es, glaubwiirdige
und somit durchsetzbare Sanktionsregeln zu finden, um Moral Hazard auszuschlieflen.

Abbildung 5

Spieltheoretische Darstellung der Ausschlussoption
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Quelle: Eigene Darstellung.
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4.2 Ausschlussoption versus Eingriffsrecht

Geeignete Mechanismen zur Disziplinierung der Mitgliedslinder einer Wahrungsunion und
zur Vermeidung von Moral Hazard sind entweder eine Austritts- beziehungsweise Ausschluss-
option oder ein zentrales Eingriffsrecht in die nationale Haushaltspolitik beziehungsweise eine
Beschrinkung des nationalen Budgetrechts. In beiden Szenarien ist Moral Hazard ausgeschlos-
sen, da ein Fehlverhalten unmittelbar mit einem Ausschluss oder zumindest einem teilweisen
Verlust an fiskalpolitischer Souverinitit sanktioniert wiirde. Der Anreiz, Anpassungskosten zu
externalisieren und auf die Gemeinschaft zu tiberwilzen, wird so deutlich gemindert.

In der Variante eines geordneten Ausschlussverfahrens iibernimmt der Markt die Disziplinie-
rungsfunktion. Eine Ausschlussoption ist gemifd den obigen Ausfithrungen dann glaubwiirdig
durchsetzbar, wenn der Ausschluss die ,beste Antwort“ der Wahrungsunion auf einen Verstofd
gegen finanzpolitische Stabilititskriterien darstellt, also teilspielperfekt ist. Die systemischen Ri-
siken und Kosten eines Zusammenbruchs miissten dazu deutlich reduziert werden. In diesem
Fall miissten ,technisch“ die Auszahlungen ,manipuliert werden. Damit ein Ausschluss ,beste
Antwort“ auf einen Verstof§ gegen die Maastricht-Kriterien darstellt, muss gelten b > d. Sofern
gleichzeitig gilt, dass e > c ist, wird die Drohung eines Ausschlusses glaubwiirdig (Abbildung 5).
Der Ausschluss wird antizipiert und dadurch vermieden.

Die externen Ansteckungseffekte und Kosten eines Austritts beziehungsweise eines Ausschlus-
ses miissen hierfiir hinreichend reduziert werden. In konkrete Maffnahmen umgesetzt, konn-
te dies durch eine Bankenunion, eine Regulierung von systemischen Finanzmarktrisiken, eine
Entflechtung von ,Too-big-to-fail“-Instituten oder durch Einfithrung eines Insolvenzrechts fiir
Banken und Staaten erreicht werden (zum Beispiel durch Collective Action Clauses), die eine Be-
teiligung privater Glaubiger und eine Re-Kapitalisierung von Banken ermdéglichten (zum Insol-

Abbildung 6

Spieltheoretische Darstellung des Eingriffsrechts
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Quelle: Eigene Darstellung.
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venzrecht von Staaten vergleiche zum Beispiel Krueger 2002 sowie Berensmann und Herzberg
2007). Die Ausschlussoption kann grundsitzlich mit oder ohne Transfermechanismus ausge-
staltet sein. Ohne Transfermechanismus wiirde Spekulation zwar die Wahrungsunion auf einen
optimalen Wihrungsraum reduzieren; es entfielen aber zum einen die externen Kosten eines
systemischen Zusammenbruchs und zum anderen wiirde der individuelle Anreiz gestirkt, durch
Reformen die Konvergenz innerhalb Wahrungsunion zu stirken.

Ist ein Ausschluss wegen der systemischen Risiken dagegen grundsitzlich ausgeschlossen, muss
ein Transfermechanismus die Anpassungskosten asymmetrischer Schocks umverteilen und ein
zentrales Eingriffsrecht in nationale Fiskal- und Haushaltspolitik die Fehlanreize beseitigen. In
diesem Fall entfillt die Disziplinierungsfunktion der Mirkte, die dann von einer zentralen Ins-
tanz wahrgenommen werden muss.

Bei zentralen Eingriffsrechten wird sichergestellt, dass die Umverteilungsregel, fiir die eine Ver-
teilung im Kern liegt, durchsetzbar und langfristig stabil ist. Mit Eingriffsrechten lief3e sich bei-

Abbildung 7

Bedingungen und Instrumente fiir die Stabilisierung einer nichtoptimalen
Waihrungsunion
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Quelle: Eigene Darstellung.
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spielsweise gewihrleisten, dass Ausgaben in Forschung und Entwicklung nicht aus politischem
Opportunismus zugunsten populdrer Rentenerhchungen gekiirzt werden kénnen. Formal muss
das Eingriffsrecht sicherstellen, dass die Umverteilungsregel nicht gegen die Bailout-Lésung
konvergiert, es muss also gelten: g> ¢ A h > d mit: tILrE h=f (Abbildung 6).

Die spieltheoretisch abgeleiteten Ergebnisse lassen sich nutzen, um eine Systematik der Stabilisie-
rungsbedingungen und der erforderlichen Instrumente zu erstellen (Abbildung 7). Sie zeigt auch,
dass ein reiner Umverteilungsmechanismus, etwa in Form von Eurobonds, nicht geeignet ist, eine
nichtoptimale Wéhrungsunion dauerhaft zu stabilisieren, weil sie Fehlanreize induzierte, die lang-
fristig zu einer Destabilisierung fiihrten. Die zurzeit viel diskutierte Fiskalunion umfasste neben dem
Transfermechanismus notwendigerweise zentrale Eingriffsrechte, die jedoch einer hinreichenden de-
mokratischen Legitimation bediirften.”

5 Schlussfolgerungen

Im vorliegenden Beitrag werden aus spieltheoretischer Sicht die Bedingungen fiir eine dauer-
hafte Stabilisierung einer nichtoptimalen Wihrungsunion abgeleitet. Die Existenz einer Lésung
fuir die Euro-Krise hingt davon ab, ob sie die Ursachen der Euro-Krise wirksam adressiert. Diese
bestehen darin, dass ein Ausgleichsmechanismus zur Absorption asymmetrischer Schocks fehlt
und die Kosten eines systemischen Zusammenbruchs beziehungsweise die explizite Stabilitats-
garantie durch die Politik zu Beginn der Wahrungsunion Moral Hazard bei den Mitgliedsldn-
dern, aber auch bei den Banken und auf den Finanzmirkten provoziert haben.

Die Europiische Wihrungsunion ist aus diesen Griinden in der derzeitigen Verfassung institu-
tionell unvollstindig. Anhand spieltheoretischer Uberlegungen wurde gezeigt, dass ein instituti-
onelles Design existieren muss, fiir das die nichtoptimale Wiahrungsunion dynamisch stabil ist.
Um die beiden Ursachen der Euro-Krise wirkungsvoll zu adressieren, umfasst das institutionelle
Design zwei Instrumente (, Tinbergen-Regel“): einen Umverteilungsmechanismus und komple-
mentir dazu ein Instrument zur Vermeidung von Moral Hazard.

Ein nichtoptimaler Wahrungsraum ist statisch stabil, wenn ein nichtleerer ,Kern“ existiert, also
eine Verteilung, fiir die sich kein Land und keine Koalition von Lindern durch Austritt aus der
Wihrungsunion besserstellen kann. Damit eine nichtoptimale Wahrungsunion auch dynamisch
stabil ist (der , Kern“ nicht gegen eine leere Menge konvergiert), miissen die immanenten Fehlan-
reize beseitigt werden. Dies kann durch eine Ausschlussoption oder ein zentrales Eingriffsrecht
in nationale Fiskalpolitik erfolgen. Zu diesem Zweck muss das ,Spiel“ (oder politisch: die Archi-
tektur) der Wahrungsunion verandert werden. Die Auszahlungen sind so zu ,manipulieren®,
dass die Drohung, Linder aus der Wahrungsunion auszuschlieflen oder in nationale Fiskalpolitik
einzugreifen, teilspielperfekt wird.

Im Falle einer Ausschlussoption miissen die Kosten eines systemischen Zusammenbruchs so
weit gesenkt werden, dass es ,beste Antwort* ist, auf die Verschuldung von Landern nicht mit ei-

11 Auf welche Weise eine solche europaweite Legitimation zentraler exekutiver Eingriffe politisch und verfassungsrechtlich organisiert
werden kann, ist primar eine politik- und rechtswissenschaftliche Frage und soll hier nicht naher erértert werden.
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nem Bailout zu reagieren. Zu diesem Zweck miissen die systemischen Risiken reduziert werden,
zum Beispiel durch eine Bankenunion, die eine Ansteckung zwischen den Lindern verhindern
soll. Die Verflechtungen zwischen den Lindern auf den Giiter- und den Finanzmirkten zu be-
grenzen, beeinflusst auf der anderen Seite allerdings auch den Nutzen einer Wihrungsunion,
so dass hier Auszahlungen nicht beliebig manipulierbar beziehungsweise transferierbar sind.

Im Falle eines zentralen Eingriffsrechts ist als Voraussetzung hierfiir eine demokratische Legi-
timation von supranationalen Entscheidungen einer europiischen exekutiven Gewalt notwen-
dig. Auf absehbare Zeit ist eine hinreichend legitimierte zentrale Exekutive in Europa nicht zu
erwarten. Mafinahmen zur Reduzierung systemischer Risiken sind zwar auf den Weg gebracht,
bendétigen aber noch Zeit. Insoweit bleibt wohl noch einige Zeit lang unklar, ob die Europiische
Wiéhrungsunion wirklich dauerhaft stabilisiert werden kann, und die derzeitige Politik des mudd-
ling through wird anhalten.
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