Was als Schuldenkrise einzelner Lander begann, hat sich zu einer ernsthaften Be-
drohung der Stabilitat des gesamten Wahrungsraums ausgewachsen. Divergierende
Interessen und unterschiedliche Auffassungen Uber die angemessene Steuerung in
der Eurozone haben zu politischen Positionen gefiihrt, die sich gegenseitig blockie-
ren. Aufgrund ihrer Verfestigung in der aktuellen Krise konnten sich die Staats- und
Regierungschefs bislang lediglich auf das Prinzip Hoffnung, einen "Plan A", einigen,
gemal dem die Krisenléander Griechenland, Irland und Portugal in absehbarer Zeit in
der Lage sein sollen, die von der Gemeinschaft erhaltenen Finanzhilfen zuriickzuzah-
len.

Zudem wendet sich die Européische Zentralbank (EZB) gegen eine geldpolitische
Losung und sieht die Schuldenkrise als fiskalisches Problem an. In diesem Konflikt
besteht aufgrund der hohen Wahrscheinlichkeit eines Fehlschlags von Plan A die
Gefahr, dass es entweder zu einem uneingeschrankten Bail-out oder zu einem un-
kontrollierten Auseinanderbrechen der Wahrungsunion kommt.

Eine uneingeschrankte gemeinsame Haftung im Euroraum ergabe sich, wenn die
Verschuldung der Problemlander weiterhin wiichse, ohne dafiir am Markt eine hinrei-
chende Finanzierung zu finden. Die Folge waren immer grol3ere staatliche Stt-
zungsprogramme durch die Gemeinschaft und eine Uberproportionale Belastung der
finanziell gesunden Lander. Eine solche Entwicklung wére nicht nur schadlich fir die
Fiskaldisziplin, sie setzte auch falsche Anreize fur die Markte. Friher oder spater ge-
fahrdete die Ubermalige Inanspruchnahme der starken Lander die politische Akzep-
tanz der Wahrungsunion.

Noch schneller kénnte der Euroraum auseinander brechen, wenn es zum unkontrol-
lierten Zahlungsausfall und zum Austritt eines Landes aus der Wahrungsunion kame.
Ein solcher Prozess wirde durch eine ungiinstige wirtschaftliche Entwicklung in den
Problemlandern und abnehmenden politischen Reformwillen ausgel6st. Beschleuni-
gend wirkten Zweifel an der Solvenz weiterer Lander, die sich htheren Zinsaufschla-
gen gegenubersehen wirden.

Der Erhalt der Europaischen Wahrungsunion ist aus deutscher Sicht gegenlber den
skizzierten Ecklésungen so eindeutig vorteilhaft, dass es dringend geboten ist, die
momentane Blockade der europdaischen Politik zu tberwinden und daflr zu sorgen,
dass die langfristige Stabilitdt des Wéahrungsraumes gesichert bleibt.

Der Plan B beruht auf der Uberlegung, dass die Riickgewinnung finanzieller Stabilitat
Griechenlands einen Teilschuldenerlass erfordert. Anzustreben ist ein Schulden-
schnitt auf die ausstehenden Anleihen um etwa 50 Prozent. Dadurch wirde der
Schuldenstand von 160 Prozent auf etwa 106 Prozent sinken. Dies dirfte von den
Ratingagenturen als Zahlungsausfall (Default) gewertet werden. Um die Stabilitat des
Prozesses zu gewahrleisten, sollte der Schuldenschnitt mit einem Umtauschangebot
von griechischen Anleihen in solche der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) kombiniert werden. Konkret wirde fur eine griechische Anleihe mit einem
Nennwert von 100 Euro ein Umtausch in eine EFSF-Anleihe von 50 Euro angeboten.
Damit ginge die ausstehende griechische Staatsschuld in das Portfolio der EFSF -
ber.



Um die Anreize zur Reform in den Problemlandern aufrechtzuerhalten, kénnte die
EFSF im Rahmen der IWF/EU-Programme den Schuldenerlass nicht sofort, sondern
zeitlich gestaffelt und im Gegenzug gegen Reformschritte an Griechenland weiterge-
ben. Im Gegensatz zu Plan A ware dieser Losungsansatz unabhangig von der Ein-
schatzung der Ratingagenturen, da die Banken nur noch EFSF-Anleihen im Portfolio
hielten. Der EZB konnte bei dieser Losung die Option eingeraumt werden, die von ihr
erworbenen Anleihen zum Ankaufskurs bei der EFSF in EFSF-
Anleiheneinzutauschen. Ein weiterer Vorteil von Plan B bestiinde darin, dass "Speku-
lanten” nicht belohnt wirden. Bei Plan A (und Versionen eines "freiwilligen™ Um-
tauschs) erreichten sie fur Anleihen, die sie zu niedrigen Kursen erworben haben,
eine Ruckzahlung zu 100 Prozent. Bei Plan B bestiinde lediglich die Alternative,
nach einer Frist einen Umtausch zu 50 Prozent in neue griechische Anleihen ohne
EFSF-Garantie zu akzeptieren.

Der Nachteil von Plan B besteht freilich darin, dass diejenigen Banken gestitzt wer-
den mussen, die in besonderem Mal3e in griechischen Anleihen engagiert sind. Das
sind in erster Linie griechische Banken. Die EFSF kdnnte hier die notwendige Kapi-
talzufiihrung (von etwa 20 Milliarden Euro) vornehmen. Allerdings sind im IWF/EU-
Programm ebenfalls Mittel zur Rekapitalisierung der griechischen Banken vorgese-
hen. Ebenso besteht bei Plan B das Risiko, dass es zu einer Kettenreaktion kommt,
von der die ubrigen Problemlander erfasst werden. Fur Irland und Portugal wéare das
weniger problematisch, da sie fir die nachsten Jahre vollstandig durch die EFSF fi-
nanziert werden. Denkbar ware es, fur Irland und Portugal vergleichbare Umschul-
dungsprogramme aufzulegen. Spanien und Italien sollten gleichzeitig ihre laufenden
Spar- und Anpassungsprogramme starken und allenfalls eine praventive Kreditlinie
des IWF beantragen, um nicht in eine Abwartsspirale zu geraten. Letztlich wird sich
die Gefahr der Ansteckung nur durch eine entschlossene und gemeinsame Aktion
der Regierungen der Eurozone und der EZB bannen lassen.

Uber die aktuellen Erfordernisse hinaus sollte ein zukunftsfahiges Regelwerk fiir den
Euroraum einen dauerhaften Krisenmechanismus etablieren. Mit dem Européaischen
Stabilisierungsmechanismus (ESM) ist zwar ein erster Schritt getan. Dieser belasst
dem Rat jedoch weitreichende diskretionare Handlungsspielrdume und leidet somit
unter ahnlichen Glaubwirdigkeitsproblemen wie der Stabilitats- und Wachstumspakt.
Glaubwiurdigkeit ist heute ausgesprochen knapp in der Wahrungsunion und kann nur
Uber den richtigen Ordnungsrahmen wiederhergestellt werden.
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