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Il EURO

Liegt ,,Kerneuropa“ im Kern?
Spieltheoretische Anmerkungen zu
einem Krisenmechanismus in Europa

Zurzeit wird intensiv diskutiert, ob ein re-
gelbasierter Krisenmechanismus in Eur-
opa den Euro stabilisieren kann und wie
dieser aussehen musste. Daflr ist es zu-
nachst wichtig, die Verschuldungskrise
in Europa nicht allein als Folge der globa-
len Finanzkrise zu sehen, sondern ihre Ur-
sache auch darin zu suchen, dass die 6ko-
nomischen Voraussetzungen flr eine
gemeinsame Wahrung im Euroraum nicht
erfillt sind. Denn fihren unterschied-
liche Produktivitatsfortschritte in den Mit-
gliedslandern zu divergierender Wettbe-
werbsfahigkeit, kann diese nicht mehr
uber den Wechselkursmechanismus aus-
geglichen werden, sondern die Anpassung
muss Uber Preise und Lohne stattfinden.
Da diese in der Regel aber rigider sind, dau-
ert die Anpassung sehr viel langer und es
kommt zu steigender Arbeitslosigkeit und
Staatsverschuldung sowie zu Leistungsbi-
lanzungleichgewichten. Eine ausgepragte
Lohnzuriickhaltung in den Landern mit ho-
herem Produktivitatswachstum kann die
schwacheren Lander bei einer Zielinfla-
tionsrate von 2 % im Euroraum sogar in
eine nur schwer durchsetzbare Lohndefla-
tion zwingen.

Obwohl die 6konomischen Vorausset-
zungen fir eine gemeinsame Wahrung
nicht erfullt und die moéglichen Konse-
quenzen durchaus bekannt waren, kam es
dennoch zur Einflihrung des Euro. Um die
beschriebenen Konsequenzen zu vermei-
den, wurden die Maastricht-Kriterien ein-
geflihrt und eine No-Bailout-Klausel in den

Vertragen verankert. Doch an der Glaub-
wirdigkeit dieser Klausel bestanden von
Anfang an Zweifel.

Die No-Bailout-Klausel ist — spieltheore-
tisch formuliert — nicht teilspielperfekt.
Kommt es trotz der vertraglichen Verein-
barung, bei einer drohenden Insolvenz
eines Mitgliedslandes nicht zu helfen,
gleichwohl zu einer solchen Situation, be-
steht fiir die anderen Lander nicht zuletzt
wegen systemischer Risiken und der An-
steckungsgefahr ein Eigeninteresse, ent-
gegen der Ankiindigung doch zu helfen.
Die Euro-Krise ist in diesem Sinne auch ein
Test der Markte auf die Glaubwiirdigkeit
der No-Bailout-Klausel.

Einige Lander, darunter Deutschland, wa-
ren eher zogerlich, Griechenland und Irland
zu helfen. Die gestiegenen Risikopramien
auf Anleihen dieser Lander spiegeln die
Erwartung wider, dass der Euro-Verbund
doch nicht so stabil sein kdonnte, wie es
die politische Rhetorik vermitteln mochte.
Die hohen Risikopramien sind daher auch
Ausdruck einer gestiegenen Wahrschein-
lichkeit des Austritts von Landern aus der

Wahrungsunion.

Zuletzt aber schienen die Lander des Eu-
roraums auf dem EU-Gipfel doch ent-
schlossen, den Euro gegen alle spe-
kulativen Attacken zu schiitzen. Dies
griindet auf der Uberzeugung, dass es fiir
Europa in einer globalisierten Weltwirt-
schaft von Vorteil sein kann, einen ge-
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meinsamen Wahrungsraum zu bilden,
auch wenn die Voraussetzungen fur eine
gemeinsame Wahrung nicht ganzlich er-
fullt sind. Eine Zersplitterung des Euro-
raums in eine Koalition der weniger stabi-
litatsorientierten slideuropdischen Lander
und in eine Koalition der stabilitatsorien-
tierten Lander ,Kerneuropas®, wie dies
jungst verschiedentlich gefordert worden
ist, stellt offenkundig keine Besserstellung
der einen noch der anderen Koalition dar.

Der Euroraum liegt — mit anderen Wor-
ten —im sogenannten ,Kern“, einem spiel-
theoretischen Konzept, wonach eine Ko-
alition nur dann stabil ist, wenn es keine
andere Konstellation gibt, die zumindest
eine Teilkoalition besserstellt. Wenn die
Wahrungsunion nicht fir jedes einzelne
Land, aber fiir alle Lander insgesamt vor-
teilhaft ist, erfordert die Stabilitat dieses
Verbundes einen Umverteilungsmecha-
nismus. Dieser verteilt Nutzen und Kosten
einer gemeinsamen Wahrung dergestalt
um, dass es fiir niemanden vorteilhaft

ware, die Wahrungsunion zu verlassen.

Das Konzept des Kerns impliziert auler-
dem — dies ist konstitutionenékonomisch

fir die Legitimation einer Wahrungsunion
erforderlich — Einstimmigkeit in Bezug auf
die politische Abstimmung tber den Um-
verteilungsmechanismus. Der angedrohte
Entzug des Stimmrechts als Sanktion bei
VerstoRen gegen Stabilitatskriterien ist vor
diesem Hintergrund duRerst fragwdrdig.

In der globalen Krise, welche die struktu-
rellen Unterschiede zwischen den Landern
des Euroraums noch einmal verscharft hat
und in der die nationalen Interessen offen-
bar nicht mehr gleichgerichtet sind, befin-
det sich das derzeitige institutionelle De-
sign des Euroraums nicht mehrim Kern. Fiir
die starken wie fiir die schwacheren Lander
wird die geld- und wahrungspolitische Ko-
alition miteinander zu einer Belastung.

Eine Wahrungsunion lasst sich aber nicht
in guten Zeiten griinden und in schlech-
ten Zeiten wieder aufl6sen. Sie ist stabil,
wenn sie im Durchschnitt der Jahre fiir je-
des Euroland vorteilhaft ist. Dafiir muss
ein Regelmechanismus gefunden werden,
der einerseits verhindert, dass die schwa-
chen Lander allein die Kosten einer unter
unzureichenden Voraussetzungen einge-
fiihrten gemeinsamen Wahrung tragen,

andererseits aber auch Fehlanreize besei-
tigt, die es den schwicheren Liandern er-
lauben, den politisch einfacheren Weg der
Verschuldung zu gehen, als strukturelle
Reformen zugunsten einer héheren Kon-
vergenz im Euroraum durchzusetzen.

Eine Wahrungsunion ist nur dann auch
nach auflen stabil, wenn sie sich intern in
einem Gleichgewicht befindet. Die Ver-
suche der europaischen Politik, die spe-
kulativen Angriffe auf den Euro durch die
Implementierung eines permanenten Kri-
senmechanismus zu stoppen, kdnnen nur
dann erfolgreich und glaubwdiirdig sein,
wenn ein Regelmechanismus existiert (und
gefunden wird), fir den der Euroraum im
,Kern“ liegt. Dabei geht es um eine gleich-
maRigere Verteilung der Anpassungslasten
in einem nicht-optimalen Wahrungsraum.
Weder ein permanenter Rettungsschirm
noch ein Europaischer Wahrungsfonds
werden an dieser Grundbedingung fir ei-
nen dauerhaft stabilen Euro vorbei kdnnen.

Dieser Beitrag ist am 4. Januar 2011 auf
LWirtschaftsWunder” (www.ftd.de/wirt-
schaftswunder) erschienen.
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