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Vorbemerkung

Die Eurokrise besteht aus drei Krisen zugleich: der Bankenkrise, der Staatsschuldenkrise und
der Leistungsbilanzkrise. Diese drei Krisen sind eng miteinander verwoben. Idealerweise
wirde man alle Krisen gleichzeitig und im Rahmen einer umfassenden Strategie bekampfen,
die nicht nur geeignet sein musste, den akuten Krisen zu begegnen. Tatséchlich musste diese
Strategie auch mit einem klaren mittelfristigen Ziel fir die zukinftige Architektur der
Eurozone untermauert werden.

Denn solange unklar bleibt, wohin die Reise gehen soll, solange wird es den Birgern und
auch den Marktteilnehmern an Vertrauen fehlen. Und solange Vertrauen fehlt, werden Blrger
und Mérkte die Fundamental daten der Krise so fortzuschreiben geneigt sein, dass wir sowohl
politisch wie an den Méarkten in einen sich selbst verstérkenden Abwartsstrudel zu geraten
drohen.

Recht genau 2 Jahre nach dem ersten Griechenland-Rettungspaket missen wir erniichtert
feststellen, dass diese fundamentale V ertrauenskrise — Vertrauen der Eurolander
untereinander, Vertrauen in die Regierenden, Vertrauen in die Zentralbank, Vertrauenin die
Zukunft des Euros — keineswegs Uberwunden ist und sich stellenweise sogar zugespitzt hat.

Die gute Nachricht zuerst: Bislang sind wir noch nicht unrettbar in den Abwartsstrudel
hineingeraten. Hierzu haben Deutschland und Frankreich mal3geblich beigetragen und missen
es auch weiterhin tun. Versuche, Deutschland in der Eurokrise zum Siindenbock zu stempeln
sind zurtickzuweisen mit dem sachlichen Hinwel's, dass ein Grol3teil der Probleme, vor denen
wir heute in der Eurozone stehen, nicht in Deutschland entstanden ist und auch nicht in erster
Linie hier gelost werden kann.

Die schlechte Nachricht ist, dass Deutschland durchaus ernste Fehler gemacht hat. Erstens
war und ist die sehr starke Verengung der Diagnose auf Staatsverschuldung und die
Verengung der Therapie auf fiskalische Austeritét — so wichtig beides zur Loésung der Krise
tatsachlich ist — hoch problematisch. Wichtige Krisenlander wie Spanien und Irland hatten zu
Beginn der Krise eine deutlich niedrige Staatsverschuldung a's Deutschland.

Zweitens war die Taktik des Durchwurstelns der Bundesregierung problematisch. Tatséchlich
hat ein Krisenmanagement der moglichst kleinen Schritte moglichst in letzter Sekunde zwei
Vorteile. Zu Hause ist der Erklarungsbedarf kleiner, zumal Parlament und Offentlichkeit
kaum Zeit fur eine inhaltliche Befassung bleibt. Und gegenlber den européischen Partnern
und namentlich den Krisenlandern kann man jedes Ma neu Druck aufbauen und hart
verhandeln. Das Problem ist nur: man verliert viel Glaubwuirdigkeit, zerstort Vertrauen nach
innen und auf3en, wenn es eines um andere Ma um den , allerletzten” Rettungsschirm geht.
Wer die Eurokrise auch als Vertrauenskrise begreift, begreift schnell, weshalb die Politik der
kleinen Schritte an Grenzen stol3t.



Was sind die Konsequenzen aus diesen Beobachtungen?

Erstens. Nachdem das Hauptaugenmerk bislang der Staatsschuldenkrise galt, missen sich die
Rettungsaktivitdten in den kommenden Monaten deutlich starker auf die Bankenkrise und die
L eistungsbilanzkrise konzentrieren. Die Schaffung einer européi schen Bankenaufsicht mit
starken Durchgriffsrechten, eines schlagkraftigen und européi schen
Rekapitalisierungsmechanismus fur Banken und einer europai schen Einlagensicherung wére
ein naheliegender wenn auch anspruchsvoller nachster Schritt. Uberzeugende Antworten auf
die europaische L eistungsbilanzkrise zu finden, ist die schwierigste Herausforderung. Da der
klassische Weg der Wechselkursabwertung innerhalb der Eurozone verbaut ist, kann nur ein
Mal3nahmenbtindel erfolgreich sein und selbst im gunstigsten Fall wird dieser
Anpassungsprozess in den Krisenlandern mehrere wirtschaftlich und politisch sehr harte Jahre
dauern, in denen es wirtschaftlich noch nicht wieder wirklich bergauf gehen dirfte.
Anpassungshilfen von auf3en in unterschiedlichen Auspragungen — bis hin zu der jingst auch
von Schauble genannten Lohnpolitik in Deutschland — kdnnen dies schwierige Zeit verkirzen
und politisch durchhaltbar machen.

Zweitens. Diese kunftige Strategie der Krisenbewa tigung muss tatséchlich mit einem klaren
mittelfristigen Ziel fur die zukunftige Architektur der Eurozone jenseits des Six Packs
untermauert werden. Wir brauchen eine glaubwrdige mittelfristige Entwicklungsperspektive
fur die Eurozone und die EU.

Alternativen zu den Rettungsschirmen?

Nach diesen Vorbemerkungen méchte ich Stellung nehmen zu dem Thema, fir das man mich
eingeladen hat, ndmlich den moglichen Alternativen oder vielmehr Erganzungen zu den
Rettungsschirmen.

Heute leihen sich die Rettungsschirme mit Uberlappenden Garantien der starken Eurostaaten
ausgestattet (und deshalb mit guter Bonitét) zinsgunstig Geld am Markt. Dies zinsgunstige
Geld wird dann denn Krisenstaaten mit Reformauflagen zur Verfligung gestellt. Allerdings
|&sst sich dieses Prinzip der tGberlappenden Garantien nicht beliebig ausweiten, weshalb
Alternativen zur heutigen Architektur der Rettungsschirme diskutiert werden, umim Falle
einer erneuten Zuspitzung der Krise — beispielsweise in Griechenland mit moglichen
Ansteckungseffekten — hinreichend gewappnet zu sein. Hier gibt esim Wesentlichen zwei
Moglichkeiten: ersten den Weg Uber die Zentralbank und zweitens den Weg tiber Eurobonds.

Tatsachlich spielt die EZB heute schon eine sehr grof3e Rolle im Sinne eines zusétzlichen
Rettungsschirms. Diese kdnnte auch daran liegen, dass Eurobonds bislang abgel ehnt werden.
Die Vortelle des Wegs Uber die Zentralbank auf der Hand: in der eigenen Wahrung sind die
Taschen einer Zentralbank beliebig tief. So wird man von der Bereitschaft des Marktes, Geld
zu verlethen, weitestgehend unabhangig. Der Nachteil ist aber auch offensichtlich: die EZB
nahme damit enorme finanzielle Risiken in Kauf, zu deren Ubernahme sie weder durch ihre
Statuten noch durch demokratische Entscheidungen im Einzelfall legitimiert wére. Eine
Fortschreibung dieses Wegs wére eine recht weitgehende Ausnahme vom fiskalischen
Konigsrecht nationaler Parlamente und damit tendenziell ein demokratischer Rickschritt.

Die zweite Mdglichkeit sind die vieldiskutierten Eurobonds. Hier gibt esviele Varianten, die
aleihre Vor- und Nachteile haben. Gemeinsam ist ihnen, dass die Garantien, die ihnen
zugrunde liegen, weiter gehen a's die Uberlappenden Garantien des heutigen Rettungsfonds.



In der Regel wird eine gesamtschul dnerischen Haftung vorgeschlagen, wodurch sich
wesentlich grofRere Finanzvolumen mobilisieren lief3en.

Das Prinzip der gesamtschuldnerischen Haftung ist das Prinzip der Musketiere: einer fur ale
und alle fur einen. Da sich aber die Mitglieder der Eurozone offensichtlich gegenseitig nicht
so sehr vertrauen wie die Musketiere untereinander, raten Jacques Delplaund ich in unserem
Eurobond-V orschlag dazu, nur den Schuldensockel der Eurolander bis maximal 60 Prozent
nach dem Musketier-Prinzip abzusichern. Diese nennen wir dann die Blue Bonds. Alle
Schulden, die dartiber hinaus gehen, blieben als nachrangig zu bedienende Red Bondsin rein
nationaler Verantwortung. Wenn es nun auch noch gelange, diese Red Bonds aus dem
Bankensystem herauszuhalten (auch dazu haben wir konkrete V orschlage gemacht), dann
lief3e sich fur die Red Bonds wegen ihrer geringen systemischen Relevanz das Prinzip der
Eigenverantwortung — namentlich die im Prinzip ja ausgesprochen sinnvolle No-Bailout-
Klausel — glaubwiirdig wieder zum Leben erwecken. Von dieser Starkung der
Eigenverantwortung wirde insbesondere auch Deutschland profitieren, selbst wenn die
Zinsen auf den Blue Bonds eine Spur oberhalb der Zinsen auf heutige Staatsanleihen [agen,
was aufgrund von Liquiditétseffekten keineswegs klar ware.

Die Blue und Red Bonds bieten also eine el egante Kombination aus europai schen
Musketiergeist und dem Prinzip der Eigenverantwortung. Zu schén um wahr so sein, so
werfen uns Kritiker vor. Die beiden wichtigsten Gegenargumente:

1) Die 60 Prozent-Schwelle wére faktisch nicht durchzuhalten, schon morgen wirden Lander
wie Griechenland 120 Prozent verlangen.

Dieser Gefahr darf in der Tat nicht auf die leichte Schulter genommen werden. Deshalb sieht
unser Vorschlag einen starken institutionellen Rahmen vor, der solche Rutschbahneffekte
verhindert. Denn die Zuteilung der Blue Bonds erfolgt jedes Jahr nur auf V orschlag eines
unabhéngigen Stabilitatsrats — und dieser jahrliche Allokation muss dann von jedem
nationalen Parlament, das hierfur seine Garantieerklarung beschlief}t, abgesegnet werden.

2) Der Vorschlag ist zwar schon fir die ferne Zukunft, aber zu Bewaltigung der aktuellen
Krise wirde er nichts nitzen, denn die Zinsdifferenzen auf den Red Bonds wéren bei
sofortiger Einfiihrung noch viel schlimmer as die Zinsdifferenzen bei den Staatsanleihen
heute, so dass die glnstige Finanzierung des Schuldensockels mit Blue Bonds davon kompl ett
aufgefressen wiirde. Den Krisenlandern wére also nicht wirklich geholfen.

Auf diesen zweiten Einwand gibt es zwei mogliche Antworten.

A) Die eine Antwort hat der Sachverstandigenrat gegeben. Er schlagt im Effekt einen
Ubergangspfad aus der heutigen Krise zum Blue Bond vor, und zwar wie folgt: Der heutige
Schuldentiberhang jenseits der 60 Prozent des BIPs soll in einen Schuldentilgungsfonds
eingebracht werden, der im Rahmen eines strengen und verbindlichen Schuldenabbaupfads
zuverlassig getilgt wirde. In gewisser Hinsicht wére dies ein temporéarer Aufkauf der Red
Bonds durch einen deutlich grof3eren ESM oder Eurobond kombiniert mit einem sehr strikten
Regel- und Vertragskorsett. Ich finde diesen Vorschlag unterstitzenwert. Er verlangt
allerdings einen erheblichen Vertrauensvorschuss. Denn das Regel- und V ertragskorsett
musste Uber sehr viele Jahre, Regierungswechsel und mégliche makrodkonomische
Verwerfungen hinweg tatséchlich eingehaten werden. Dies dirfte auch der Hauptgrund sein,
weshalb der Sachverstandigen nicht vorsieht, dass digjenigen Lander, die am tiefsten in der
Krise stecken, daran teilnehmen.



Gerade fur diese Lander diirfte die zweite mogliche Antwort hinsichtlich eines Ubergangs aus
der heutigen Krise hin zu Red und Blue Bonds besonderes relevant sein, ndmlich die eines
kurzfristigen Schuldenschnitts. Der misste so hart sein, dass sich nach ihm auch Red Bonds —
natUrlich mit hohen Zinsen an der Marge — platzieren lassen. Damit wére dann auch die
ungute politische Dynamik umgekehrt: heute beschweren sich Lénder, dass die Auflagen aus
Brussel zu streng sind. In Zukunft k&men sie nach Brussel auf der Suche nach
Glaubwurdigkeit, damit der Markt niedrigere Zinsen auf den Red Bonds zur Verfigung stellt.

Die zweite Antwort schafft nattrlich mehr Unruhe im System und macht das Problem der
Sanierung der européischen Bank, dass ich bereitsin der VVorbemerkung angesprochen hatte,
noch schneller akut. Aber sie erfordert weniger Musketier-Vertrauen als der Vorschlag des
Sachverstandigenrats. Zwischen den beiden Losungen kénnen wir je nach vorhandenem
Vertrauen austarieren.



