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Ansatzpunkte zur Bewaltigung
von Staatsschuldenkrisen im Euro-Raum

Im Verlauf der Finanz- und Staatsschuldenkrise wurden verschiedene neue Mechanismen zur Koor-
dination und Krisenbewdltigung geschaffen. Der oftmals erhohten gemeinschaftlichen Haftung
stand aber mit Ausnahme der Bankenunion praktisch kein Ausbau einer gemeinschaftlichen
Kontrolle gegentber. Vielmehr wurde der urspringliche Ordnungsrahmen der Europdischen
Wdhrungsunion (EWU) im Grundsatz beibehalten. Trotz zusdtzlicher Koordinierungsmechanismen
agieren die Mitgliedstaaten in ihrer Finanz- und Wirtschaftspolitik weitgehend eigenverantwort-
lich. Far eine Ubertragung von Souverdnitdtsrechten, wie sie fur einen gréferen Integrationssprung
in eine umfassende Fiskal- oder politische Union nétig wdre, scheinen derzeit keine Mehrheiten zu
bestehen. In diesem Fall sollten Reformbemdihungen darauf abzielen, die fiir die EWU vereinbarten
Grundprinzipien zu stdrken und die auf Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik abzusichern.

Bei der Bewadltigung von Staatsschuldenkrisen im Euro-Raum ist eine Solvenzsicherung sowohl
durch die anderen Mitgliedstaaten als auch das Eurosystem grundsdtzlich untersagt. Somit ist es
entscheidend, solide Staatsfinanzen auf nationaler Ebene abzusichern und die Finanzstabilitdt zu
stdrken, indem die negativen Wechselwirkungen zwischen Staaten und systemischen Finanz-
instituten nachhaltig begrenzt werden. Letztlich muss in der Wdhrungsunion auch der Extremfall
eines staatlichen Zahlungsausfalls méglichst verkraftbar sein. Bei der Bewdltigung fiskalischer
Krisen steht der im Jahr 2012 gegriindete Europdische Stabilitatsmechanismus (ESM) im Mittel-
punkt. Dieser kann auf der Basis von Anpassungsprogrammen Finanzhilfen bei Liquiditdts-
problemen bereitstellen. Dies setzt voraus, dass die Schulden des betreffenden Landes tragfdhig
sind.

Vor dem Hintergrund bisheriger Erfahrungen werden im vorliegenden Aufsatz Ansatzpunkte vor-
gestellt, um den Krisenl6sungsmechanismus mittel- bis langfristig zu verbessern und auch eine not-
wendige Umschuldung geordnet durchfuhren zu kénnen. Dies betrifft zum einen die standar-
disierten Bedingungen fir kiinftige staatliche Anleiheemissionen. So kénnte durch eine automatische
Laufzeitverldngerung im Falle eines ESM-Programms besser zwischen voribergehenden Liquiditdts-
und grundlegenden Tragfdhigkeitsproblemen unterschieden, die Eigenverantwortung von Inves-
toren gestdrkt, die Schlagkraft des ESM erhoht sowie die RisikoUbertragung auf den éffentlichen
Sektor und die (brigen Mitgliedstaaten begrenzt werden. Auferdem kénnte fiur den Uber-
schuldungsfall die erforderliche Einigung zwischen Schuldnern und Gldubigern erleichtert und
beschleunigt werden, indem das Mehrheitserfordernis in den Umschuldungsklauseln hin zu einem
einstufigen Verfahren angepasst wird. Darliber hinaus erscheint es sinnvoll, fir den Fall einer
Umschuldung ein stdrker regelgebundenes Verfahren sowie die Zuordnung der erforderlichen
koordinierenden Aufgaben festzuschreiben, um einen geordneten und transparenten Ablauf zu
sichern. Dies kénnte die Probleme im Zusammenhang mit einer Staatsschuldenkrise einddmmen.
Im Ergebnis kdnnte mit diesen Ergdnzungen ein wichtiger Beitrag zur Stdrkung des geltenden
Haftungsausschlusses und der Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten geleistet und somit
perspektivisch auch die Wahrscheinlichkeit einer staatlichen Uberschuldung verringert werden.
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Vorschldge zu
einer besseren
Bewadltigung von
Staatsschulden-
krisen

In der Krise
wurden Hilfs-
mechanismen
geschaffen und
Reformen
eingeleitet

Die Bundesbank hat im Méarz 2015 einen Uber-
blick Uber Veranderungen am Ordnungsrahmen
der EWU seit dem Ausbruch der Finanz- und
Schuldenkrise gegeben und Ansatzpunkte zu
dessen Starkung aufgezeigt.” Der vorliegende
Aufsatz befasst sich nun eingehender mit der
Bewaltigung von Staatsschuldenkrisen in der
EWU einschlieflich etwaiger Umschuldungen.
Es werden zunachst zentrale Mafsnahmen und
Reformen in der EWU und die fur die Herstel-
lung eines konsistenten Ordnungsrahmens
wichtigen Bausteine angesprochen. Danach
werden ausgewahlte Herausforderungen im Zu-
sammenhang mit der Bewaltigung staatlicher
Finanzierungskrisen und etwaiger Umschul-
dungsnotwendigkeiten skizziert. AnschlieSend
werden Ansatzpunkte fur diesbezlgliche Refor-
men dargelegt.

Finanz- und Staatsschulden-
krise hat Reformbedarf im
Ordnungsrahmen der EWU
offengelegt

In der Finanz- und Schuldenkrise hatten einige
Mitgliedstaaten der EWU den Zugang zur
Kapitalmarktfinanzierung verloren, und die
Finanzstabilitdat im Wahrungsraum erschien
erheblich gefahrdet. Angesichts dieser Risiken
wurden Finanzhilfen von den anderen Mitglied-
staaten gewahrt, und mit dem ESM wurde
letztlich ein permanenter Hilfsfonds eingerich-
tet. Gleichzeitig wurde eine Reihe von Refor-
men ergriffen, die unter anderem die wechsel-
seitige Verstarkung von Problemen im Finanz-
sektor und bei den Staatsfinanzen (Banken-
Staaten-Nexus) vermindern sollen.? Um ge-
samtwirtschaftliche Fehlentwicklungen kunftig
zu vermeiden oder zu korrigieren, wurde das
Verfahren bei makrodkonomischen Ungleichge-
wichten eingeflhrt. Zur Gewahrleistung solider
Staatsfinanzen sollte der Stabilitats- und Wachs-
tumspakt gehartet und Uber nationale Regelun-
gen starker verankert werden. Die Bankenunion
soll mit ihrer ersten Saule, dem einheitlichen

Aufsichtsmechanismus (SSM), dazu beitragen,
Schieflagen im Bankensystem zu vermeiden.
Mit der zweiten Saule, dem einheitlichen Ab-
wicklungsmechanismus (SRM), soll unter ande-
rem vermieden werden, dass staatliche Mittel
kunftig zur Rettung des Bankensystems ein-
gesetzt werden mussen.?

Diese Reformen kénnen einen Beitrag zur Pra-
vention und Bewaltigung kinftiger Krisen leis-
ten. Der dabei ausgeweiteten gemeinschaft-
lichen Haftung steht mit Ausnahme der Ban-
kenunion aber praktisch kein wesentlicher
Ausbau der gemeinschaftlichen Eingriffsrechte
gegenuUber. Zudem lassen Ausgestaltung und
Umsetzung der Neuregelungen beispielsweise
im Bereich der Fiskalregeln erhebliche Zweifel
an deren Effektivitat aufkommen.® Auch bei der
Eindammung der Wirkungsrichtung fiskalischer
Schieflagen vom Staat auf das Bankensystem
wurden bislang keine ausreichenden Fort-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ansatzpunkte zur Starkung
des Ordnungsrahmens der Europaischen Wahrungsunion,
Monatsbericht, Marz 2015, S. 15ff. Zu den Ursachen und
Implikationen der Finanz- und Schuldenkrise siehe: Deut-
sche Bundesbank, Anpassungsprozesse in den Landern der
Wirtschafts- und Wahrungsunion, Monatsbericht, Januar
2014, S. 13 ff. Fur einen Uberblick tiber empfohlene Mak-
nahmen und Reformen, siehe S. 46.

2 Die Rolle der Geldpolitik in der Finanzkrise und zur Ver-
meidung und Bewaltigung von Krisen steht nicht im Fokus
dieses Aufsatzes. Vgl. hierzu ausfthrlicher u.a.: Deutsche
Bundesbank, Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
der quantitativen Lockerung im Euro-Raum, Monatsbericht,
Juni 2016, S. 29 ff.; Deutsche Bundesbank, Die Bedeutung
der makroprudenziellen Politik fir die Geldpolitik, Monats-
bericht, Marz 2015, S. 41ff.; sowie Deutsche Bundesbank,
Konsequenzen fur die Geldpolitik aus der Finanzkrise,
Monatsbericht, Marz 2011, S. 55 ff.

3 Vgl. ausflhrlicher: Deutsche Bundesbank, Die neuen
europaischen Regeln zur Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten, Monatsbericht, Juni 2014, S. 31ff.; sowie
Deutsche Bundesbank, Der Start in die Bankenunion — Der
einheitliche Aufsichtsmechanismus in Europa, Monats-
bericht, Oktober 2014, S. 45 ff.

4 Vgl.z.B.: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der
offentlichen Finanzen im Euro-Gebiet, Monatsbericht, Mai
2016, S. 64ff,; Deutsche Bundesbank, Zur Umsetzung der
fiskalischen Regeln in der Europaischen Wahrungsunion,
Monatsbericht, Dezember 2014, S. 8 ff.; oder auch Europai-
scher Rechnungshof, Weitere Verbesserungen sind erforder-
lich, um die wirksame Anwendung des Verfahrens bei
einem Ubermafigen Defizit zu gewahrleisten, Sonderbericht
Nr. 10/2016.

Probleme der
gegenwadrtigen
Ausgestaltung



Konsistenter
Ordnungs-
rahmen fir die
EWU notwendig

Haftungs-
ausschluss nur
bei weiteren
Reformen
glaubwiirdig

schritte erzielt.® Insgesamt wurden etliche
offene Flanken nicht geschlossen, und das Aus-
einanderfallen von Haftung und Kontrolle setzt
potenziell gewichtige Fehlanreize fur Akteure in
der Politik und an den Finanzmarkten.®

Eine starkere wirtschafts- und finanzpolitische
Integration kdénnte eine konsistente Reform-
option fur den Euro-Raum darstellen. Auch
wenn entsprechende Vorschlage haufig primar
darauf abzielen, die Gemeinschaftshaftung noch
mehr auszuweiten,” ware es aber bei einer star-
keren Integration notwendig, auch relevante
Entscheidungskompetenzen auf demokratisch
legitimierte europaische Institutionen zu Uber-
tragen und dabei insgesamt die Stabilitatsorien-
tierung sicherzustellen.® Eine Anderung der EU-
Vertrage wird von den nationalen Entschei-
dungstragern allerdings derzeit nicht verfolgt,
und fur eine Abgabe von Souveranitatsrechten
scheinen keine Mehrheiten zu bestehen. Solange
dies so bleibt, muss es darum gehen, das fur die
EWU vereinbarte Regelwerk zu starken.? Da-
nach basiert die EWU auf einer unabhangigen
Geldpolitik mit eindeutigem Mandat zur Siche-
rung der Preisstabilitat und setzt auf Eigenver-
antwortlichkeit der Mitgliedstaaten und der
Finanzmarktakteure. Eine fiskalische Haftungs-
gemeinschaft und eine Staatsfinanzierung durch
die Geldpolitik sind dagegen untersagt.

Dies bedeutet, dass staatliche Finanzierungs-
probleme bis hin zum Zahlungsausfall eines Mit-
gliedstaates der EWU nicht ausgeschlossen
werden konnen. Die Krise hat allerdings offen-
gelegt, dass dieser Rahmen an seine Grenzen
stofst, wenn die volkswirtschaftlichen und poli-
tischen Kosten aus staatlichen Zahlungsschwie-
rigkeiten im Vergleich zu einer Gewahrung
offentlicher Finanzhilfen als gravierend héher
eingeschatzt werden. Dies ist insbesondere zu
erwarten, wenn die Finanzstabilitat insgesamt
bedroht erscheint und die Kosten eines Zah-
lungsausfalls kurzfristig, die von Finanzhilfen
eher mittel- bis langfristig anfallen. Vor diesem
Hintergrund wurde zwar mit dem ESM ein Hilfs-
mechanismus bei staatlichen Liquiditatsproble-
men geschaffen. Er darf aber grundsatzlich

Deutsche Bundesbank

keine Mittel bei staatlicher Uberschuldung be-
reitstellen, und ein Zahlungsausfall bleibt mog-
lich. Daher sollten weitere Reformen darauf ab-
zielen, eine stabilitatsorientierte Finanzpolitik in
den Mitgliedstaaten zu verankern, systemische
Ansteckungseffekte so weit wie moglich zu
verhindern und die Finanzstabilitat insgesamt
zu starken. Letztlich mussen auch makrodko-
nomische Ungleichgewichte oder eine aus-
ufernde Staatsverschuldung bis hin zu einem
(teilweisen) Zahlungsausfall verkraftbar sein.
Andernfalls durfte die EWU krisenanfallig blei-
ben. Einen Uberblick tber die von der Bundes-
bank im Monatsbericht Marz 2015 hierzu vor-
geschlagenen und naher diskutierten Reformen
und Maldnahmen gibt die nachfolgende Zusam-
menstellung auf Seite 46.

Herausforderungen fir den
Krisenlésungsmechanismus
bei Staatsschuldenkrisen

Im Zentrum der Bekdampfung von Staatsschul-
denkrisen im Euro-Raum steht der ESM. Dieser
kann vom Finanzmarkt abgeschnittenen, aber

5 Um das Risiko von Banken aus Forderungen gegenutber
Staaten zu begrenzen, wird derzeit diskutiert, die regulato-
rische Bevorzugung von Staatsschuldtiteln zurlickzudran-
gen. Es ware wichtig, auch diese Forderungen risikoadaquat
mit Eigenkapital zu unterlegen und GrofRkreditgrenzen an-
zulegen, um den Banken-Staaten-Nexus zu durchbrechen.
Dabei ware darauf zu achten, dass etwaige Verluste, die an
anderer Stelle auRerhalb der Bankbilanzen auftreten kon-
nen, flr den Finanzmarkt insgesamt verkraftbar bleiben.
Vgl. ausfihrlicher: Deutsche Bundesbank, Abbau der regu-
latorischen Privilegierung von Staatsschulden, Geschafts-
bericht 2014, S. 23 ff.

6 Vgl.z.B.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Konsequenzen aus der
Griechenland-Krise fir einen stabileren Euro-Raum, Sonder-
gutachten, Juli 2015.

7 Vgl.: J.-C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi und
M. Schulz, Die Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas
vollenden, Bericht der fUnf Prasidenten, Brissel, Juni 2015.
8 Ohne Transfer entsprechender Entscheidungskompeten-
zen ist eine effektive Kontrolle gemeinschaftlicher Haftungs-
instrumente nicht gewahrleistet. Vgl.: Expert Group on Debt
Redemption Fund and Eurobills, Finaler Bericht, Marz 2014.
9 Vgl.z.B.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Stabile Architektur fur
Europa — Handlungsbedarf im Inland, Jahresgutachten
2012/13, S. 102 ff.; sowie Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Gegen
eine rlckwartsgewandte Wirtschaftspolitik, Jahresgutach-
ten 2013/14, S. 156 ff.
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Uberblick Giber ausgewdhlte Empfehlungen und Manahmen *

Finanzstabilitat

Verlustresistenz von Banken erhohen:
Eigenkapitalanforderungen und/oder
Leverage Ratio

Makroprudenzielles Instrumentarium
konsequent einsetzen und weiterentwickeln
Integration Eigen- und Fremdkapitalmarkte
verbessern

— Einheitlicher Rechtsrahmen

— Diversifizierte Kreditvergabe

Trennung von Geldpolitik und
Bankenaufsicht

Einheitlicher Abwicklungsmechanismus

(SRM)

— Ausreichendes bail-in-fahiges Kapital

— Bail-in strikt anwenden und nicht lebens-
fahige Banken konsequent abwickeln

— Gemeinsamer fiskalischer Absicherungs-
mechanismus mit nationalem Selbst-
behalt

Finanzpolitik

Unabhangige Institution zur Haushalts-
Uberwachung schaffen

Fiskalregeln

— Einfacher und transparenter ausgestalten
und stringent umsetzen

— Einheitliche und nachvollziehbare
Uberwachung

— Weniger diskretionarer Entscheidungs-
spielraum

— Automatismus bei KorrekturmaRnahmen
erhéhen

— Schuldenquote starker bertcksichtigen

ESM

— Konditionierte Liquiditatshilfen

— Zinsaufschlage bei Hilfen

— Starkere Rolle im etwaigen Insolvenz-
prozess 1)

— AuRerordentliche fiskalische Maf-
nahmen, um Schuldenschnitt ab-
zuwenden beziehungsweise abzumildern

Wirtschaftspolitik

Ungleichgewichtsverfahren tberprifen
und gegebenenfalls anpassen, sobald
ausreichende Erfahrungen vorliegen;
stringent umsetzen

Europaische Koordinationsmechanismen
straff und transparent gestalten

GrenzUberschreitende Wechselwirkungen
beachten, aber keine wirtschafts-
politische Feinsteuerung durch zentrale
Ebene

Auch Finanzsystem aufSerhalb des Ban-
kensektors angemessen regulieren (z. B.
Schattenbanken)

Regulatorische Entprivilegierung von Staatsanleihen

- Eigenkapitalunterlegung
— GroRkreditgrenzen
— Anpassung der Liquiditatsregulierung

Neugestaltung von Staatsanleihevertragen 1)

— Umschuldungsklauseln mit einstufiger Aggregation
— Automatische Laufzeitverlangerung bei ESM-Hilfe

Rahmen fiir geregelte staatliche Insolvenz schaffen 1)

Geldpolitik

Kernziel Preisstabilitat im Fokus halten

Grenzen des Mandats eher eng auslegen, um Unabhangigkeit zu
legitimieren

Einheit von Haftung und Kontrolle in anderen Bereichen nicht
unterlaufen, Marktprozesse nicht verzerren

Keine Verantwortung flr Finanzstabilitatsrisiken aus Solvenz-
problemen von Staaten und Banken Ubernehmen

Keine Gemeinschaftshaftung fur staatliche Solvenzrisiken Uber
die Bilanz der Zentralbanken erwirken

Institutionelle Trennung von Geldpolitik und Bankenaufsicht

* Vgl.: Deutsche Bundesbank, Uberblick iiber ausgewéhlte Empfehlungen und Manahmen, Monatsbericht, Marz 2015, S. 23. 1 Im

vorliegenden Aufsatz vertieft behandelte Aspekte.
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nicht Uberschuldeten Staaten im Gegenzug zu
einem wirtschafts- und finanzpolitischen Anpas-
sungsprogramm Finanzhilfen gewahren.'® Be-
stehen trotz angemessener Eigenanstrengung
erhebliche Zweifel bezlglich der Schuldentrag-
fahigkeit, sind diese vorab durch geeignete
MalSnahmen auszuraumen, zum Beispiel durch
die Beteiligung privater Glaubiger (Umschul-
dung). Mit Blick auf eine effektive Krisenldsung
geht es insbesondere darum, gesamtwirtschaft-
liche Schaden mdglichst gering zu halten, eine
stabile wirtschaftliche Entwicklung zu unterstit-
zen und die langfristige Tragfahigkeit der Staats-
finanzen zu sichern.

Zeitweilige Finanzierungs- von
grundlegenden Tragfahigkeits-
problemen unterscheiden

Bei akuten Finanzierungsschwierigkeiten eines
Staates am Kapitalmarkt ist oft schwierig festzu-
stellen, ob es sich um einen vorubergehenden
Engpass handelt, der durch ein Hilfsprogramm
mit Liquiditatsdarlehen Uberwunden werden
kann, oder ob ein grundlegendes Problem der
Zahlungsfahigkeit oder auch der Zahlungswillig-

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den Beschliissen des
Européischen Rates zur kiinftigen Vermeidung und Bewal-
tigung von Staatsschuldenkrisen, Monatsbericht, April
2011, S. 53 ff.

Verldssliche
Einschdtzung
akuter staat-
licher Finanzie-
rungsprobleme



Eigenverant-
wortung von
Staaten und
Investoren
erhalten

keit eines Staates vorliegt. Eine entscheidende
Rolle spielen dabei die Einschatzung der ge-
samtwirtschaftlichen und fiskalischen Perspek-
tiven und insbesondere das Durchsetzungsver-
maogen von Regierungen bei unpopularen Kon-
solidierungsbeschlissen. Oftmals durfte sich
erst im Verlauf eines Anpassungsprogramms
zeigen, ob sich die Ursachen akuter Finanzie-
rungsschwierigkeiten durch die Umsetzung der
vereinbarten Reformen beheben lassen (Liquidi-
tatsproblem) oder ob eine Schuldenrestrukturie-
rung erforderlich ist (grundlegendes Tragfahig-
keitsproblem). Ein Krisenldsungsmechanismus
sollte sowohl vermeiden, dass bei einem Liqui-
ditatsproblem eine Umschuldung vorgenom-
men wird als auch dass bei einem Tragfahig-
keitsproblem Glaubiger vollstandig ausgezahlt
werden.

Staat und Investoren in der
Verantwortung halten

Eine effektive Krisenbewaltigung sollte die
Eigenverantwortung des betroffenen Mitglied-
staates und der Investoren bewahren. So soll-
ten die Burgerinnen und Burger der Mitglied-
staaten im Rahmen des Anpassungsprogramms
mafigeblich in der Verantwortung fur die L6-
sung der nationalen Finanzprobleme bleiben.
Die innerstaatliche Verteilung von Anpassungs-
lasten ist letztlich vom Mitgliedstaat eigenver-
antwortlich zu entscheiden und umzusetzen
(Ownership). Fur den Fall, dass sich im weiteren
Zeitverlauf zeigt, dass die staatliche Zahlungs-
fahigkeit allein hierdurch nicht wiederhergestellt
werden kann, sollten die Glaubiger in der Ver-
antwortung flr ihre Investitionsentscheidung
bleiben und nicht durch &ffentliche Finanzhilfen
aus der Haftung entlassen werden.

Verzogerung notwendiger
Anpassungsmafinahmen
vermeiden

Bei staatlichen Finanzierungsproblemen kénn-
ten sowohl das Schuldnerland als auch seine
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Glaubiger daran interessiert sein, den Einstieg in
die Krisenlésung zu verzoégern (Gambling for
resurrection). Eine Regierung dirfte haufig die
politischen Kosten eines Anpassungsprogramms
oder einer Umschuldung vermeiden wollen.
Auch kurzfristig eher negative Auswirkungen
einer erforderlichen Konsolidierung auf die
Wirtschaftsentwicklung durften dazu fUhren,
dass auf eine Besserung der wirtschaftlichen
Lage ohne Mafsnahmen gehofft und eine gege-
benenfalls notwendige Restrukturierung so
lange hinausgezdgert wird, bis diese unver-
meidbar geworden ist. Glaubiger haben natur-
gemafs ein Interesse an einer vollstandigen Aus-
zahlung ihrer Forderungsanspriche. Sie werden
darauf hoffen, dass eine moglicherweise not-
wendige Umschuldung verzogert wird, unter-
bleibt oder die Anpassungslasten durch andere
private oder 6ffentliche Glaubiger Gbernommen
werden. Eine verzdgerte Krisenldsung ist aller-
dings mit langerer Unsicherheit verbunden, und
in der Regel durften die weitere Wirtschaftsent-
wicklung belastet und die volkswirtschaftlichen
Kosten erhoht werden. Insofern kommt es da-
rauf an, die notwendigen Anpassungsprozesse
zligig einzuleiten.” Gleichzeitig darf ein solcher
Mechanismus aber keine Mdglichkeit fir Staa-
ten bieten, sich ihrer Schuldenlast auf einfache
Weise zu entledigen. Die Anreize zu einer nach-
haltigen Finanz- und Wirtschaftspolitik mussen
erhalten bleiben.

Schlagkraft des ESM zur
Krisenbewaltigung erhalten

Der ESM verfligt Uber begrenzte Mittel, schon
daher gilt es, den Mitteleinsatz des ESM im Ein-
zelfall so gering wie moglich zu halten. Dies gilt
aber auch im Hinblick auf die Anreize von Inves-
toren zur angemessenen Risikobewertung
sowie auf eine Begrenzung der Belastung der
Steuerpflichtigen in den Hilfe gebenden Staa-

11 Die Reduktion von Unsicherheiten ist auch beim Um-
gang mit Schuldenproblemen im privaten Sektor von zen-
traler Bedeutung. Vgl. ausfuhrlicher: Deutsche Bundesbank,
Anpassungsprozesse in den Landern der Wirtschafts- und
Wahrungsunion, a.a.O.
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Effektive Krisen-
bewadltigung
durch struk-
turiertes \Vor-
gehen im Uber-
schuldungs-
fall, ...

... das unter
anderem
Holdout-
Problematik
begrenzt

ten. Bei den bisherigen Hilfsprogrammen wur-
den jedoch grof3e Teile der offentlichen Mittel
zur Finanzierung fallig werdender Anleihen ge-
nutzt und insofern schnell aufgezehrt und pri-
vate Investoren zumindest teilweise aus der
Haftung entlassen.

Bei unvermeidlicher Restruktu-
rierung effizient vorgehen

Akute staatliche Finanzierungsschwierigkeiten
und eine drohende Uberschuldung bergen die
Gefahr einer ungeordneten Entwicklung und
schranken nicht nur den finanzpolitischen Ge-
staltungsspielraum ein, sondern belasten zu-
dem das Finanzsystem und im Extremfall sogar
die Funktionsfahigkeit der Wirtschaft insge-
samt. Aufgrund der engen (finanz-)wirtschaft-
lichen Verflechtungen im Euro-Raum sind Aus-
strahlungseffekte auf die anderen Mitgliedstaa-
ten absehbar. Der ESM soll einer krisenhaften
Zuspitzung vorbeugen und die volkswirtschaft-
lichen Kosten einer ansonsten eher ungeord-
neten Entwicklung vermeiden. Die derzeitigen
Regelungen enthalten indes keine vorab ge-
regelte Vorgehensweise, um im Falle einer
staatlichen Uberschuldung die dann unvermeid-
bare Schuldenrestrukturierung durchzufthren.
Ein effektiver Krisenbewaltigungsmechanismus
sollte hier aber im Interesse aller Beteiligten Pla-
nungssicherheit schaffen und einen reibungs-
armen Ablauf von Umschuldungsverhandlun-
gen foérdern. So kénnen die Belastungen aus
Konsolidierungsmafinahmen, Schuldenschnitt
und gesamtwirtschaftlichen Nebenwirkungen
begrenzt werden. Hierzu gilt es einen Interes-
senausgleich zwischen den Beteiligten her-
zustellen und die Gleichbehandlung von Forde-
rungen zu unterstutzen, insbesondere auch
indem die damit verbundenen Koordinations-
probleme verringert werden.'?

Aus Sicht der Glaubiger ist es vorteilhaft, einem
Schuldenschnitt zuzustimmen, wenn andern-
falls noch hohere Verluste zu beflrchten sind
und der Wert ihrer danach verbleibenden An-
spriche sicherer erscheint. Letzteres setzt Ver-

trauen in den Krisenbewaltigungsmechanismus,
die Reform- und Zahlungswilligkeit des Schuld-
nerlandes und verbesserte gesamtwirtschaft-
liche und finanzielle Perspektiven im Anschluss
an die Restrukturierung voraus. Bestehen dies-
bezuglich Zweifel, werden Glaubiger eher ver-
suchen, Verluste zu vermeiden und auf die re-
gulare Auszahlung ihrer Ansprliche setzen.'®
Potenzielle Konflikte zwischen den Glaubiger-
gruppen verscharfen das Problem, insbeson-
dere, wenn sich einzelne Investoren unkoope-
rativ verhalten und ihre Forderungen auf Kosten
der Ubrigen Glaubigergemeinschaft durchset-
zen koénnen (Holdout). Die Zustimmung der
Glaubiger zu einer Umschuldung durfte umso
wahrscheinlicher erfolgen, je geringer ein For-
derungsverzicht ausfallt. Dies birgt das Risiko
einer zu geringen Umschuldung und somit
einer eventuell wiederholten Restrukturierungs-
notwendigkeit oder einer kinftigen Belastung
des Krisenldsungsmechanismus.

12 Die Erfahrungen im Zusammenhang mit der im Jahr
2012 durchgefuhrten Schuldenrestrukturierung fir Grie-
chenland veranschaulichen die Probleme bei der derzeitigen
Vorgehensweise. Im Rahmen des ersten Hilfsprogramms
wurde von einem Liquiditatsproblem ausgegangen. Private
Glaubiger wurden im weiteren Verlauf mit Falligkeit ihrer
Schuldtitel aus der Haftung entlassen und Risiken auf die
offentlichen Glaubiger Ubertragen. Im Rahmen des zweiten
Hilfsprogramms wurde die Uberschuldung Griechenlands
offensichtlich. Die Beteiligung der noch vorhandenen pri-
vaten Glaubiger bei der Schuldenrestrukturierung wurde
dabei durch eine nachtragliche Anderung der Anleihever-
trage unter griechischem Recht und den Einsatz zusatzlicher
Finanzmittel aus den fiskalischen Hilfsmechanismen erreicht.
Gleichzeitig wurden Glaubiger, die Uberwiegend Staats-
anleihen Griechenlands hielten, die unter einer anderen
Rechtsprechung begeben worden waren, vollstandig aus-
gezahlt. Vgl.: Committee on International Economic Policy
and Reform, Revisiting Sovereign Bankruptcy, Bericht,
Brookings Institution, Oktober 2013; sowie J. Zettelmeyer,
C. Trebesch und M. Gulati (2013), The Greek Debt Restruc-
turing: An Autopsy, Economic Policy 28(75), S. 513—-563.
Der weit Uberwiegende Teil der Schuldenrestrukturierungen
erfolgte in den letzten Jahrzehnten fur Entwicklungs- und
Schwellenlander. Vgl.: D. Udaibir, M. Papaioannou und
C. Trebesch (2012), Sovereign Debt Restructurings
1950 —2010: Literature Survey, Data and Stylized Facts, IMF
Working Paper 12/203. Die Herausforderungen bei der
Krisenldsung und -bewaéltigung im Euro-Raum unterschei-
den sich hiervon.

13 Auch andere Staaten oder multilaterale Institutionen
konnten als Glaubiger einen Anreiz haben, auf eine Bes-
serung der Lage ohne Restrukturierung zu setzen, da diese
Akteure zusatzlich zu den finanziellen Verlusten potenziell
auch erhebliche politische Kosten in Betracht ziehen.
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Reformoptionen fur einen
Krisenldsungsmechanismus
bei Staatsschuldenkrisen
im Euro-Raum

Im Folgenden werden Optionen fur Verbesserun-
gen des bestehenden Krisenldsungsmechanismus
vorgestellt. Dabei handelt es sich um Anderun-
gen gegenlber den aktuellen Standards der
Staatsanleihebedingungen der EWU-Mitglied-
staaten sowie um Kernelemente eines strukturier-
ten Verfahrens bei einer etwaigen Umschuldung.

Anderung der standardisierten
Staatsanleihebedingungen von
EWU-Mitgliedstaaten

Automatische Laufzeitverlangerung
bei ESM-Programmen

Die Mitgliedstaaten der EWU finanzieren sich
weit Uberwiegend Uber Anleihen, flr die sie stan-
dardisierte  Anleihebedingungen vereinbart
haben. Diese kdnnten fir neu emittierte Anleihen
durch einen Passus erganzt werden, nach dem
sich die jeweilige Laufzeit automatisch um bei-
spielsweise drei Jahre zu identischen Konditionen
verlangert, sobald fir einen Mitgliedstaat ein
ESM-Programm vereinbart wird.™ Von besonde-
rer Bedeutung ist dabei, dass die Verlangerung
keine Restrukturierung und kein Kreditereignis
darstellt, da sie Bestandteil der Anleihebedingun-
gen und beim Kauf der Anleihe bekannt ware.

Vor einer Gewahrung von Finanzhilfen des ESM
muss die Schuldentragfahigkeit eingeschatzt
werden. Bei einer Uberschuldung wére zunachst
eine Restrukturierung erforderlich. Warde falsch-
licherweise ein Liquiditatsengpass als Uberschul-
dung eingestuft, so wirde potenziell eine eigent-
lich unndtige Restrukturierung mit all ihren un-
erwlnschten Nebenwirkungen vorgenommen.
Relevanter durfte in der Praxis allerdings wohl
sein, dass eine Umschuldungsnotwendigkeit zu-
nachst nicht als solche erkannt und lediglich ein
Liquiditatsproblem festgestellt wird.™ Mit den
Finanzhilfen werden bei der aktuellen Ausgestal-
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tung Glaubiger fallig werdender Titel ausgezahlt.
Die Steuerpflichtigen der Hilfe gewahrenden
Staaten Ubernehmen im Zuge des Programms
umfangreiche Risiken, da neben den Defiziten
(einschl. der Zinszahlungen auf die Staatsschul-
den) auch die in der Regel weitaus gewichtige-
ren Tilgungszahlungen finanziert werden.

Durch die automatische Laufzeitverlangerung
wurde das Diagnoseproblem deutlich ent-
scharft. Falls kein Umschuldungsbedarf festge-
stellt wird, kédnnte ein Land zur Deckung seines
Finanzbedarfs im Rahmen eines ESM-Pro-
gramms Finanzhilfen erhalten,'® Anpassungs-
mafSnahmen wurden beschlossen und kontrol-
liert umgesetzt, und die Anleiheglaubiger blie-
ben in der Haftung. Eine Entscheidung im Hin-
blick auf eine etwaige Umschuldungsnotwen-
digkeit kdnnte im weiteren Verlauf getroffen
werden, wenn sich bei Programmfortschritt die
gesamtwirtschaftlichen und fiskalischen Aus-
sichten des Mitgliedstaates klarer abzeichnen.
Durch die Laufzeitverlangerung kénnte eine im
weiteren Verlauf moglicherweise erforderliche
Restrukturierung unter geringerem Zeitdruck,
bei gesicherterem Ausblick und damit zielge-
nauer sowie geordneter verlaufen.

Der Mitteleinsatz des ESM je Hilfsprogramm
wulrde gegenuber dem Status quo erheblich
reduziert. Damit wurde seine Schlagkraft und

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ein Vorschlag zu einer ziel-
fhrenden Privatsektorbeteiligung fir Anleiheemissionen ab
Mitte 2013, Monatsbericht, August 2011, S. 72-75; und
Bank of England, Sovereign default and state-contingent
debt, Financial Stability Paper 27, November 2013. Die bis-
herigen Programme waren auf eine Laufzeit von drei Jahren
angelegt. In dieser Zeit durfte sich die Unsicherheit tber die
weitere Entwicklung erheblich reduzieren.

15 Dieses Diagnoseproblem ist insbesondere bei der aktuel-
len Ausgestaltung der ESM-Hilfsprogramme ein Problem.
16 Eine vorlaufige Laufzeitverlangerung konnte schon mit
Antragstellung ausgeldst werden, sofern diese zunachst auf
den im Rahmen eines Verfahrens vorzusehenden Entschei-
dungszeitraum (wohl etwa ein bis zwei Monate) fur ein
Hilfsprogramm begrenzt ware. Dies wirde das Risiko eines
ungewollten Zahlungsausfalls senken und Investoren fur
den Verhandlungszeitraum in der Haftung halten. Erst bei
Verabschiedung des ESM-Programms wurden sich die An-
leihen dann automatisch um drei Jahre verlangern. Etwaige
Uberbrickungshilfen zur Deckung dariiber hinaus auftre-
tender akuter Finanzbedarfe muissten besonders besichert
werden und waren wie reguldre Finanzhilfen im Falle einer
Umschuldung auszunehmen.
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Glaubwurdigkeit als Stabilisierungsmechanis-
mus gestarkt. Die Risiken fur die Steuerpflich-
tigen der Ubrigen Mitgliedstaaten wurden deut-
lich vermindert.

Eine automatische Verlangerung der Laufzeit
bei staatlichen Finanzierungsproblemen konnte
zwar einen Anreiz fur Regierungen bieten, auf-
grund der gewonnenen Zeit notwendige poli-
tisch unbequeme Reformen zu verschieben.
Durch die VerknUpfung der automatischen
Laufzeitverlangerung mit einer Verpflichtung
auf ein zielgerichtetes Reformprogramm kénnte
dem jedoch entgegengewirkt werden. Fur die
Glaubiger ergibt sich zwar einerseits eine Lauf-
zeitverlangerung der erworbenen Titel, anderer-
seits sollte sich gegenlber einem Vorgehen
ohne Programm die Riickzahlungswahrschein-
lichkeit erhohen, da die Finanzhilfen und An-
passungsmaldnahmen den Ausblick fir die Trag-
fahigkeit deutlich verbessern durften. Auch wird
eine Restrukturierung insgesamt unwahrschein-
licher als ohne Programm. Damit bliebe auch
ein Interesse der Gldubiger an einer Erfolg ver-
sprechenden Umsetzung des Anpassungspro-
gramms erhalten.

Mit Einfihrung der Laufzeitverlangerung kénn-
ten sich die staatlichen Finanzierungskosten am
ehesten fur solche Mitgliedstaaten erhohen, bei
denen Investoren innerhalb der regularen Anlei-
helaufzeit ein ESM-Programm fur méglich hal-
ten. Diese Investoren wirden dann davon aus-
gehen, dass mit einer gewissen Wahrscheinlich-
keit die Verlangerung greift. Fir sich genom-
men ware aber wohl nicht zu erwarten, dass
die Laufzeitverlangerung zu einer Erhdhung der
Finanzierungskosten fuhrt, die insgesamt Uber
die Kosten einer Anleihe mit einer drei Jahre
langeren Laufzeit hinaus gehen, wobei dann
aber bereits fest von einem ESM-Programm
ausgegangen wdurde. Sofern die Zinsstruktur-
kurve bei einer mittel- bis langerfristigen Ver-
schuldung eher flach verlauft, dirften sich Zins-
effekte insgesamt in Grenzen halten.'” Sollte
dies die Finanzierungsprobleme eines Landes
mit zweifelhafter Finanzlage erhéhen und des-
wegen frihzeitiger ein Antrag auf Finanzhilfen

des ESM gestellt werden, wurde dies im Ubrigen
auch der Tendenz entgegenwirken, notwendige
Anpassungsmalfinahmen aufzuschieben und
ware insofern nicht negativ zu werten.

Reform der standardisierten
Umschuldungsklauseln

Seit dem Jahr 2013 sind fir Anleihen der EWU-
Mitgliedstaaten mit einer Laufzeit von mehr als
einem Jahr standardisierte Umschuldungsklau-
seln (Euro-Collective Action Clauses: Euro-CAQC)
vorgeschrieben.'® Diese sehen vor, dass eine
qualifizierte Mehrheit der Glaubiger einer ein-
zelnen Anleiheserie eine Anderung der Anlei-
hebedingungen beschliefsen kann, die dann fur
alle Glaubiger dieser Serie bindend ist." Stimmt
vorab eine qualifizierte Mehrheit des beschluss-
fahigen Nennwerts aller mit den Umschul-
dungsklauseln ausstehenden Anleiheserien
einer Anderung der Anleihebedingungen zu,
sinkt das Mehrheitserfordernis fur die Anderung
der Bedingung auf Ebene der einzelnen Serie
(zweistufiges Mehrheitserfordernis). Dies redu-
ziert Anreize zum Holdout. Solch eine zweistu-
fige Entscheidung kann aber nicht verhindern,
dass durch den Erwerb eines hinreichend hohen
Anteils an einer einzelnen Anleiheserie eine

17 Dem Szenario einer programmbedingten Verschiebung
der Falligkeiten und Zahlungstermine um drei Jahre ware
ein Barwertverlust der Schuldtitel zuzuordnen, dessen Hohe
von der Zinsstrukturkurve abhangt. Je hoher dieser Barwert-
verlust ausfallt und je wahrscheinlicher die Investoren einen
Programmeintritt einschatzen, desto hoher durfte der von
ihnen geforderte Aufschlag sein.

18 Umschuldungsklauseln bei Anleihen mit einer Laufzeit
von weniger als einem Jahr und bei Anleihen der regiona-
len oder lokalen Gebietskorperschaften sowie in Kreditver-
tradgen sind derzeit nicht zwingend vorgeschrieben. Vgl.:
EFC Sub-Committee on EU Sovereign Debt Markets, Col-
lective Action Clause Explanatory Note, Juli 2011; und
Model Collective Action Clause Supplemental Explanatory
Note, Marz 2012. Die Wirksamkeit der Reformvorschlage
wdurde leiden, wenn diese Finanzierungsformen nicht ein-
geschlossen und verstarkt eingesetzt wirden.

19 Das Mehrheitserfordernis unterscheidet sich nach der
beabsichtigten Anpassung (wesentliche oder weniger
wesentliche Anleihebedingung), der Abstimmungsprozedur
(Glaubigerversammlung oder schriftlich) und danach, ob
eine Anderung nur fur eine einzelne Anleiheserie (,single
series”) oder gleichzeitig fir mehrere Anleiheserien (,cross
series”) gelten soll. Stimmt eine qualifizierte Mehrheit einer
Schuldenrestrukturierung zu, sind davon auch Anleihen be-
troffen, die von anderen Staaten, dem Eurosystem oder
multilateralen Institutionen gehalten werden.

2013 eingefuhrte
Umschuldungs-
klauseln fur
Staatsanleihen
der Euro-Ldnder
verbessern Koor-
dinierung der
Gldubiger



Einstufiges
Mebhrheits-
erfordernis
neutralisiert
Anreize zum
Holdout und
zum Erwerb von
Sperrminoritdten

Sperrminoritat erlangt wird. Es ist daher nicht
ausgeschlossen, dass Investoren gegen das
Votum der Glaubigergemeinschaft eine Restruk-
turierung ihrer Anleihe blockieren und auf eine
vollstandige Erflllung der Forderungsanspriiche
hinwirken kénnen .29

Die Einfuhrung von umfassenderen Aggrega-
tionsklauseln wurde eine Schuldenrestrukturie-
rung vereinfachen und beschleunigen. So
konnte festgelegt werden, dass bereits eine
qualifizierte Mehrheit der Glaubiger Uber alle
mit der entsprechenden Klausel versehenen
Staatsanleihen hinweg ausreicht, um insgesamt
eine Schuldenrestrukturierung auszuldsen (ein-
stufiges Mehrheitserfordernis).2” Die Zustim-
mung der Halter jeder einzelnen Anleihe ware
dann nicht mehr erforderlich. Die Glaubiger
mussten nicht mehr beflrchten, dass die
Restrukturierungslasten aus einem erfolgrei-
chen Holdout einzelner Investoren auf die
Ubrige Glaubigergemeinschaft verlagert wer-
den. Dies sollte die Moglichkeit zum Holdout
und den Anreiz zum Erwerb von Sperrmino-
ritaten spurbar reduzieren. Fur einstufige Um-
schuldungsklauseln kénnte im Grundsatz das
Mehrheitserfordernis der aktuellen ersten Stufe
der serienUbergreifenden Umschuldung der
Euro-CAC beibehalten werden.?? Daruber hi-
naus kénnte erwogen werden, das Mehrheits-
erfordernis flr den speziellen Fall weiter ab-
zusenken, dass die Restrukturierung im Rahmen
eines ESM-Programms vorgenommen werden
soll.2? Dies konnte den Krisenldsungsmechanis-
mus starken. Gleichwohl ist darauf zu achten,
dass die Stellung der Anleiheglaubiger nicht
Ubermafsig geschwacht wird. Dabei ware auch
darauf zu achten, eine Zersplitterung der Emis-
sionen der Mitgliedstaaten in solche mit unter-
schiedlicher CAC-Ausstattung zu vermeiden.

Geordnetes Verfahren fir
etwaige Umschuldungen im
Rahmen eines ESM-Programms

Der Hilfs- und Krisenldsungsmechanismus des
ESM setzt flr die Gewahrung von Finanzhilfen
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die Ruckzahlungsfahigkeit des Programmlandes
voraus. Andernfalls ist eine Umschuldung unter
Beteiligung der privaten Investoren erforderlich
— vor Programmbeginn oder im weiteren Ver-
lauf, wenn dies erst spater ersichtlich wird. Fur
diesen Fall ist es sinnvoll, vorab ein verlassliches
und transparentes Vorgehen festzulegen.?¥
Dies sollte grofRere Planungssicherheit bieten
und dazu beitragen, Reibungsverluste, gesamt-
wirtschaftliche Kosten und letztlich auch den
Schuldenschnitt selbst so gering wie maoglich zu
halten.? Ein regelgebundeneres Verfahren ist
auch besser geeignet, Anspriiche aus Anleihen
und Krediten in Umschuldungsverhandlungen
einzubeziehen.

20 Vgl.z.B.: Internationaler Wé&hrungsfonds (IWF),
Strengthening the Contractual Framework to Address Col-
lective Action Problems in Sovereign Debt Restructuring,
IMF Policy Paper, September 2014.

21 Die Einflhrung einstufiger Aggregationsklauseln erfor-
dert eine Anpassung der einheitlichen CAC der Staaten des
Euro-Raums (Art. 12 Abs. 3 des ESM-Vertrags) sowie der
entsprechenden nationalen Regelungen, wie etwa der
8§ 4a ff. des Bundesschuldenwesengesetzes.

22 Die erste Stufe erfordert gemafs Euro-CAC bei einer
Glaubigerversammlung eine qualifizierte Mehrheit von 75%
des anwesenden Kapitals bei einem Quorum von 662%:%
des Nominalwerts der insgesamt davon betroffenen
Anleiheserien bzw. im Falle eines schriftlichen Verfahrens
die Zustimmung von 662%:%. Werden diese Mehrheiten
erreicht, verringern sich die Mehrheitsanforderungen in der
zweiten Stufe der jeweiligen Anleiheemissionen.

23 Mehrheitserfordernisse sind auch fur den Erwerb von
Staatsanleihen am Sekundarmarkt durch das Eurosystem wie
etwa im Rahmen eines breit angelegten Aufkaufprogramms
(Public Sector Purchase Programme: PSPP), bedeutsam.

24 Um die Finanzlage und Schuldentragfahigkeit eines
Staates moglichst objektiv einzuschatzen, kénnte fur das
Verfahren die bisher nach Moglichkeit vorgesehene Betei-
ligung des IWF mit seiner Expertise bei der Begleitung von
Reform- und Anpassungsprogrammen und der bedarfs-
weise erforderlichen Umschuldungen weiterhin von Vorteil
sein.

25 Zu weiteren Vorschlagen fir ein geordnetes Verfahren
siehe: F. Gianviti et al. (2010), A European mechanism for
sovereign debt crisis resolution: a proposal, Bruegel blue-
print series, Volume 10; Wissenschaftlicher Beirat beim Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Uberschul-
dung und Staatsinsolvenz in der Europaischen Union, Gut-
achten Nr. 01/11; G. Corsetti et al., A New Start for the
Eurozone: Dealing with Debt, Monitoring the Eurozone 1,
CEPR Press, Marz 2015; und G. Corsetti et al., Reinforcing
the Eurozone and Protecting an Open Society, Monitoring
the Eurozone 2, CEPR Press, Mai 2016. Siehe auch: C. Fuest,
F. Heinemann und C. Schroder, A Viable Insolvency Proced-
ure for Sovereigns in the Euro Area, Journal of Common
Market Studies 54(2), S. 301-317; und: J. Andritzky et al.,
A mechanism to regulate sovereign debt restructuring in
the Euro Area, Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Arbeitspapier 04/
2016, Juli 2016.
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Zu weiteren Vorschlagen fir reformierte

Anleihevertragsbedingungen

In diesem Monatsberichtsaufsatz werden
mit der automatischen Laufzeitverlangerung
bei ESM-Programmen und Anpassungen der
Mehrheitserfordernisse in den Umschul-
dungsklauseln wesentliche Ansatzpunkte fur
grundlegende Veranderungen der Staats-
anleihebedingungen der EWU-Mitgliedstaa-
ten vorgestellt, die — eingebettet in Refor-
men am Ordnungsrahmen — einen Beitrag
zur besseren Krisenbewaltigung leisten kon-
nen. DarUber hinaus werden derzeit noch
weitere Anderungen der Vertragsbedingun-
gen kinftiger Anleiheemissionen diskutiert.
Zwei dieser Elemente werden im Folgenden
kurz skizziert und diskutiert. Weitere Ana-
lysen waren aber erforderlich, um die jeweils
erhofften Vorteile gegen die potenziellen
Nachteile besser abwagen zu kénnen.

Tranchierung von Anleihen in Teile mit
niedrigerem und héherem Verlustrisiko

Um die negativen Konsequenzen staatlicher
Finanzierungsprobleme auf die Finanz-
markte zu mindern und den Haftungsaus-
schluss in der EWU zu starken, kommt es
entscheidend darauf an, die anhaltend
starke Verflechtung von Banken und Staaten
im Euro-Raum zu durchbrechen. Insbeson-
dere soll die Bankenunion dazu beitragen,
Schieflagen im Bankensystem zu vermeiden
und zu verhindern, dass staatliche Mittel zu
dessen Rettung benotigt werden. Es ware
aber auch eine grundlegende Anderung der
Banken- und Finanzmarktregulierung erfor-
derlich, bei der Staatsanleihen nicht mehr
wie bisher als risikofrei eingestuft werden."

Mit dem Ziel, unerwlinschte Verwerfungen
aus staatlichen Tragfahigkeitsproblemen zu
vermeiden, wurden Reformen vorgeschla-
gen, die einerseits das Volumen an sicheren
Vermogenswerten fur die Finanzmarkte

erhéhen und Anreize zur Diversifizierung
starken, andererseits aber keine weitere ge-
meinschaftliche Haftung implizieren sollen.
Aktuell werden hierzu verschiedene Kon-
zepte diskutiert.? Ein konkreter Vorschlag
zielt darauf ab,® die Anleihen aller EWU-
Staaten nach einem festgelegten Schllssel in
einer Anleihe zu blndeln, wobei die einzel-
nen Staaten weiterhin nur fur die von ihnen
emittierten Anleihen haften. Die neuen ver-
brieften Anleihen wirden dann in einen
Junior-Teil (,first loss”) und einen Senior-Teil
(,second loss”, sog. European Safe Bonds
oder kurz ESBies) tranchiert. Damit verbun-
den ware die Ausnahme der Senior-Teile von
der — grundsatzlich fur erforderlich gehalte-
nen — Scharfung der Banken- und Finanz-
marktregulierung im Hinblick auf das Halten
von Staatsanleihen. Aufgrund der Kombina-
tion aus Diversifizierung und Tranchierung
konnten solche ESBies in der Tat dazu beitra-
gen, das Volumen an sicheren Vermogens-
werten fur die Finanzmarkte zu erhohen, ob-
wohl die einzelnen Mitgliedstaaten weiterhin
autonom ihre Anleihen begeben.® Die vor-
geschlagene regulatorische Ausnahme flr
ESBies wirde aber — neben anderen prak-
tischen Problemen — eine Besserstellung von
ESBies beispielsweise gegenlber bonitats-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Abbau der regulato-
rischen Privilegierung von Staatsschulden, Geschafts-
bericht 2014, S. 23 ff.

2 Vgl.z.B.: M. Brunnermeier et al., European safe
bonds (ESBies), mimeo, September 2011; und G. Cor-
setti et al., A New Start for the Eurozone: Dealing with
Debt, Monitoring the Eurozone 1, CEPR Press, Marz
2015.

3 Vgl.: M. Brunnermeier et al., ESBies: Safety in
tranches, mimeo, Mai 2016.

4 Bei dem konkreten Vorschlag durfte das Volumen an
potenziell verfligbaren ESBies neben der konkreten
Aufteilung in Junior- und Senior-Teile mafSsgeblich von
dem festzulegenden Schlssel fur die Bindelung von
Staatsanleihen abhangen. Bei einer solchen Ausgestal-
tung durfte eine vergleichsweise geringe Staatsver-
schuldung in einzelnen Mitgliedstaaten die Moglichkeit
zur Emission von ESBies begrenzen.



starken nationalen Staatsanleihen darstel-
len.® Zudem liefe die im Vorschlag enthal-
tene zwangsweise Zusammensetzung der
dann weiterhin regulatorisch begunstigten
Titel nach einem festgelegten Schlissel, der
alle EWU-Lander umfasst, auf eine Verzer-
rung der Risikopramien zugunsten von Lan-
dern hinaus, deren Schuldtitel ansonsten
weniger stark nachgefragt wiirden. Vor- und
Nachteile tranchierter Produkte hangen
letztlich von der konkreten Ausgestaltung
ab. Eine marktbasierte Losung® ohne zusatz-
liche Gemeinschaftshaftung oder regulato-
rische Begunstigung ware mit dem beste-
henden Ordnungsrahmen aber kompatibel.

Alternativ wird derzeit auch eine Tranchie-
rung der jeweiligen nationalen Anleihen
diskutiert. Auch bei diesem Vorschlag ware
eine Hartung der Banken- und Finanzmarkt-
regulierung vorzunehmen. Dies soll dazu
beitragen, dass systemrelevante Finanzins-
titute Fehlentwicklungen der Staatsfinanzen
verkraften oder geordnet abgewickelt wer-
den konnen, indem insbesondere die Risiken
auch von Staatsanleihen regulatorisch ad-
aquat berlcksichtigt werden. Eine Auftei-
lung der einzelnen nationalen Anleihen in
einen Junior- und einen Senior-Teil (National
Safe Bonds oder NaSBies) konnte in diesem
Zusammenhang helfen, das Volumen an
sicheren Vermdgenswerten zu erhohen und
somit die Umsetzung der Regulierungs-
reform zu erleichtern.” Die einzelnen Anlei-
hen waren dabei von jedem Mitgliedstaat
weiterhin eigenverantwortlich zu begeben,
wiurden aber eine vorab festgelegte Verlust-
aufteilung fur den Umschuldungsfall enthal-
ten (die beiden Tranchen wurden also nur
im Verbund emittiert werden). Daher geht
es hier nicht um die getrennte Veraufserung
oder den getrennten Erwerb einzelner
Tranchen bei Emission, sondern um die Ver-
teilung staatlicher Verlustrisiken innerhalb
eines Finanzsystems mit risikoadaquater
Regulierung von Staatsschuldtiteln.
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Fir die Glaubiger der bereits umlaufenden
Anleihen wirde sich dadurch nichts andern.
Alle emittierten Anleihen — die alten ohne
und die neuen mit Tranchierung — waren in
Umschuldungsverhandlungen ranggleich zu
behandeln. Nur wirde fir die neue Anlei-
heform geregelt, dass der auf sie potenziell
entfallende Verlust (der identisch mit dem
ware, der auf die nicht tranchierte Anleihe
entfiele) zundchst vollstandig von dem
Junior-Teil der Anleihe getragen wird. Der
Senior-Teil der Anleihe wirde nur dann be-
lastet, wenn der Junior-Teil vollstandig auf-
gezehrt wirde.® Wurde die Aufteilung bei-
spielsweise in 60% Senior- und 40% Junior-

5 Fur die praktische Umsetzung wird mit dem vorlie-
genden Konzept erwogen, die Erzeugung von ESBies
privaten Emittenten zu Ubertragen. Bei einer solchen
Vorgehensweise ware vorab zu klaren, wie verlasslich
sichergestellt werden kann, dass Gewinne und ins-
besondere potenzielle Verluste aus der regularen Ge-
schaftstatigkeit des Finanzintermediars nicht die Zah-
lungsstrome der Junior-Teile und ESBies betreffen und
vice versa. Dies konnte moglicherweise auch eine Ko-
ordinierung der Emissionen der zugrunde liegenden
Staatsanleihen erfordern, um potenzielle Liquiditatsrisi-
ken aus unterschiedlichen Zahlungsstromen beim Inter-
mediar vermeiden zu kénnen. Zudem musste auch das
konkrete Vorgehen im Abwicklungsfall eines Interme-
diars solche potenziellen Wechselwirkungen bertick-
sichtigen, und es mussten entsprechende Regelungen
vorab festgeschrieben werden. Eine implizite oder ex-
plizite Staatsgarantie wirde Fehlanreize setzen und zu
einer starkeren Haftungsvergemeinschaftung fihren.
6 Durch die Scharfung der Regulierung im Hinblick auf
das Halten von Staatsanleihen kdnnten Marktteilneh-
mer einen Anreiz zur Diversifizierung haben und durch
Verbriefung und Tranchierung eventuell selbst sicherere
Vermogenswerte schaffen. Die Gewichtung der einzel-
nen Staatsanleihen solcher Verbriefungen wurde sich
dann am Markt ergeben.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ansatzpunkte zur Star-
kung des Ordnungsrahmens der Europaischen Wah-
rungsunion, Monatsbericht, Marz 2015, S. 15 ff.; und
K. Wendorff und A. Mahle, Staatsanleihen neu aus-
gestalten — flr eine stabilitatsorientierte Wahrungs-
union, Wirtschaftsdienst, September 2015, S. 604—
608.

8 Die neue Anleihe musste dabei zunachst mit beiden
Tranchen gemeinsam erworben werden. Im weiteren
Verlauf kénnen beide Tranchen zusammen gehalten
oder einzelne Tranchen veraulRert oder beide Tranchen
zusammen veraufert werden. Wirde die Anleihe mit
beiden Tranchen gehalten, entsprache dies dem Erwerb
einer Anleihe in der bisherigen Form, und bei einer
etwaigen Umschuldung ware eine solche Anleihe im
gleichen finanziellen Umfang von einem Schulden-
schnitt betroffen wie eine , Altanleihe”.
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Teil vorgeschrieben, blieben die Senior-Teile
von einem Schuldenschnitt verschont, wenn
dieser nicht mehr als 40% des Volumens der
insgesamt ausstehenden staatlichen Anlei-
hen umfasst.?

Fir ein Land mit sehr guter Bonitat ware zu
erwarten, dass sowohl die Senior- als auch
die Junior-Teile als sicher eingeschatzt wer-
den. Aber auch flr Staaten mit einer schwa-
cheren Bonitat konnten die Senior-Teile in
der Regel als sicherere Anleihen eingestuft
werden und eine bessere Bonitat erhalten
als die bisherigen, nicht aufgeteilten Anlei-
hen. Insgesamt konnte fur den Euro-Raum
somit ein grofSeres Volumen an Staatsanlei-
hen mit guter Bonitat von mehr Landern zur
Verfligung stehen,'® welche von den Ban-
ken bei Umsetzung der erforderlichen Ban-
ken- und Finanzmarktreform mit weniger
Eigenkapital zu unterlegen waren. In den
Junior-Teilen wurde sich in der Regel das
staatliche Ausfallrisiko konzentrieren. Die
Regulierung kénnte dann daflr sorgen, dass
sich die als risikobehaftet bewerteten Junior-
Teile auf solche Bereiche des Finanzsystems
verteilen, die grundsatzlich etwaige Verluste
besser verkraften kénnen oder eine gerin-
gere Vernetzung mit anderen Finanzmarkt-
akteuren aufweisen. Der Druck auf die Geld-
politik, auch Staatsanleihen schlechter Boni-
tat als Sicherheiten zur Refinanzierung oder
im Rahmen eines Anleihekaufprogramms
zuzulassen, kénnte sinken.

Die konkreten Vor- und Nachteile waren
— wie beim Vorschlag der ESBies — noch ge-
nauer zu prufen. Dabei waren auch die Aus-
wirkungen auf die staatlichen Finanzie-
rungskosten naher zu untersuchen. Grund-
satzlich sollte eine Tranchierung nationaler
Staatsanleihen flr sich genommen zunachst
keine wesentliche Auswirkung auf ihre Aus-
fallwahrscheinlichkeit und die Risikopramien
haben: Da die Anleihen zunachst im Ver-
bund (wie die bisherigen Anleihen) emittiert

wrden, ware ceteris paribus nicht zu erwar-
ten, dass sich die Finanzierungskonditionen
der einzelnen Staaten allein durch die vor-
geschlagene Aufteilung verandern. Aller-
dings durfte sich ein umso grofSerer Zins-
unterschied zwischen Junior- und Senior-Teil
ergeben, je hoher das Ausfallrisiko eines
Staates eingeschatzt wird. Die Risikopramie
eines Staates konnte aber insgesamt stei-
gen, wenn mit der Tranchierung weitere
Anpassungen an den Anleihebedingungen
und am Ordnungsrahmen einhergehen und
Investoren in der Folge insgesamt einen
etwaigen Bail-out durch andere Mitglied-
staaten oder die Geldpolitik dadurch als
weniger wahrscheinlich ansehen. Ein sol-
cher Anstieg ware im Hinblick auf eine ad-
aquate Marktbepreisung staatlicher Solvenz-
risiken letztlich aber nicht als Problem an-
zusehen.™

BIP-indexierte Anleihen

Um Staatsschuldenkrisen kinftig eher ver-
meiden und gegebenenfalls besser bewal-
tigen zu kénnen, wird derzeit auch die Emis-
sion von Staatsanleihen diskutiert, deren
Kupon und/oder deren Ruckzahlungsbetrag
an die Entwicklung des Bruttoinlandspro-

9 Durch begleitende Reformen u.a. der Umschul-
dungsklauseln ware sicherzustellen, dass eine Umstruk-
turierung moglich bleibt und gleichzeitig ein Schulden-
schnitt fur Staaten nicht eine einfache Moglichkeit dar-
stellt, sich ihrer Schuldenlast zu entledigen. Aus recht-
licher Sicht ware dabei zu definieren, wie die Forde-
rungsanspruche von Junior-Tranchen bei erforderlichen
Umschuldungsverhandlungen reprasentiert werden,
wenn diese nicht mehr zusammen mit der Senior-
Tranche gehalten wurden.

10 Vgl. auch: M. Brunnermeier et al. (2016), The Sov-
ereign-Bank Diabolic Loop and ESBies, American Eco-
nomic Review: Papers & Proceedings, 106(5),
S. 508-512.

11 Durch die vorgeschlagene Aufteilung sinkt das
Volumen der einzelnen Teile im Vergleich zu einer nicht
tranchierten Anleihe. Daher kénnte die neue Anlei-
hestruktur zu einem gewissen Anstieg der Liquiditats-
pramien flhren. Angesichts der ahnlichen Anleiheren-
diten von Mitgliedstaaten mit sehr unterschiedlichen
Emissionsvolumina im Vorfeld der Krise konnte sich ein
solcher Anstieg aber als nicht sehr ausgepragt erwei-
sen.



dukts (BIP) gekoppelt sind.’ Wdirde sich die
Gesamtwirtschaft besser entwickeln als zum
Emissionszeitpunkt erwartet, wurden die
Glaubiger der BIP-indexierten Anleihe davon
profitieren. Umgekehrt wirde bei einer
unerwartet ungunstigeren Entwicklung das
Land aufgrund geringerer Zahlungsver-
pflichtungen entlastet. Durch diese Eigen-
schaft werden die Risiken und Chancen der
ungewissen Wirtschaftsentwicklung von
den Staatsfinanzen teilweise auf den pri-
vaten Sektor verlagert. Die Beflrworter BIP-
indexierter Anleihen versprechen sich hier-
von, dass die Widerstandsfahigkeit der
offentlichen Finanzen gegeniber nachtei-
ligen Schocks gestarkt werden kann. Das
Risiko einer mit hohen gesamtwirtschaft-
lichen Kosten verbundenen Staatsschulden-
krise konne hierdurch gemindert werden,
und es konnten grofere fiskalische Hand-
lungsspielrdume im Falle eines negativen
Schocks verbleiben. Dies ware insbesondere
dann der Fall, wenn die Staatsanleihen inter-
national breit gestreut und somit die Belas-
tungen durch einen negativen nationalen
Schock global verteilt werden.

BIP-indexierte Anleihen konnten zudem bei
einer etwaigen Umschuldung eingesetzt
werden.' Angesichts der gerade in einer
solchen Situation besonders unsicheren
Wachstumsperspektiven koénnten solche
Anleihen dazu beitragen, eine Einigung zwi-
schen dem Schuldnerland und seinen Glau-
bigern zu erleichtern und die Gefahr einer
wiederholten Restrukturierungsnotwendig-
keit zu begrenzen. Die Entschuldung fiele
am Ende hoher aus, wenn sich die Entwick-
lung ungunstiger darstellt als beim Umschul-
dungsbeschluss im Basisszenario erwartet,
und ware umgekehrt niedriger bei einem
gunstigeren Verlauf.

Die Wirkungen von BIP-indexierten Anleihen
hangen dabei mafsgeblich von der konkreten
Ausgestaltung ab, und ein standardisiertes
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Instrument wurde bislang noch nicht ent-
wickelt."™ Vor einer breit angelegten Markt-
einflhrung als regulares Finanzierungsinstru-
ment waren auch die damit verbundenen
Probleme genauer zu untersuchen und ge-
gen die Vorteile abzuwagen. So kénnten BIP-
indexierte Anleihen zwar dazu beitragen, die
Gefahr eines Verlustes des staatlichen Markt-
zugangs zu reduzieren und die etwaige Not-
wendigkeit kurzfristig prozyklischer Konsoli-
dierungsmalinahmen zu dampfen. Allerdings
wdurden gleichzeitig Risiken auf den privaten
Sektor Ubertragen, die ebenfalls die Finanz-
stabilitat und die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung beeinflussen konnen. Von zentraler
Bedeutung durfte dabei sein, ob BIP-
indexierte Anleihen Uberwiegend im In- oder
Ausland gehalten werden und wie negative
globale Schocks im Finanzsystem verarbeitet
wdurden. Sollten BIP-indexierte Anleihen vor-
wiegend von inlandischen Akteuren gehal-
ten werden, ware insgesamt ein geringerer
glattender Effekt auf die Wirtschaft und auf
die Belastbarkeit der Staatsfinanzen zu
erwarten. Die EinfUhrung BIP-indexierter An-
leihen setzt dabei ein grundlegend stabiles
Finanzsystem voraus, sodass die unerwarte-
ten Wert- und Zahlungsschwankungen des
Instruments durch die Glaubiger so absor-
biert werden koénnen, dass hierdurch eine
systemische Finanzkrise nicht verscharft oder
gar ausgelost wird. Andernfalls bestiinde die
Gefahr, dass die Risiken letztlich doch wieder

12 Vgl. ausfuhrlicher z.B.: O. Blanchard, P. Mauro und
J. Acalin, The Case for Growth-Indexed Bonds in Ad-
vanced Economies Today, Policy Brief 16-2, Peterson In-
stitute for International Economics, Februar 2016; und
D. Barr, O. Bush und A. Pienkowski, GDP-linked bonds
and sovereign default, Bank of England, Working Paper
No. 484, Januar 2014.

13 So wurden bspw. bei der im Jahr 2012 durchgefihr-
ten Schuldenrestrukturierung Griechenlands BIP-
indexierte Anleihen emittiert. Vgl.z.B.: J. Zettelmeyer,
C. Trebesch und M. Gulati, The Greek Debt Restructur-
ing: An Autopsy, Economic Policy 28(75), S. 513—-563.
14 Auf Initiative der Bank of England wird derzeit auch
in Kooperation mit Marktakteuren an der Entwicklung
eines standardisierten Instruments gearbeitet, das sog.
London Term Sheet. Vgl.: Allen & Overy LLP, Indicative
Term Sheet — GDP Bonds, 30. November 2015.
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ESM kdnnte Ver-
fahren begleiten
und koordinie-
rende Aufgaben
tibernehmen

auf den Staat (oder die Staatengemeinschaft)
zurlickfallen. Auch kénnte die gewunschte
Entlastung erst zeitverzogert wirken, wenn
zunachst auf verlasslichere Daten zur Wirt-
schaftsentwicklung gewartet wird. Zudem
sind die grundsatzlichen Unsicherheiten im
Zusammenhang mit einer objektiven BIP-
Ermittlung nicht von der Hand zu weisen,
und es ware sicherzustellen, dass die Daten
nachvollziehbar und wenig gestaltungsanfal-
lig sind. Insgesamt durfte die Wirkung BIP-
indexierter Anleihen auch von der Laufzeit-
struktur abhangen. Je klrzer die Fristigkeit
der ausstehenden Anleihen, umso geringer
durfte die Entlastung des Staatshaushalts im
Falle nachteiliger Entwicklungen ausfallen,
da diese nur bis zur Falligkeit der jeweiligen
Anleihe zu Buche schlagen. Bei Neuemissio-
nen durften sich die Renditeforderungen der
Investoren an die revidierten Wachstums-
erwartungen anpassen.

Als Koordinierungsinstanz im Falle einer etwaigen
Umschuldungsnotwendigkeit bietet sich der
ESM an, dem ohnehin eine tragende Rolle flr
die Krisenbewaltigung bei Finanzierungsproble-
men von EWU-Staaten zukommt. Im Hinblick
auf ein geordnetes Verfahren waren zunachst
die Rechte und Pflichten im Verhaltnis zwischen
den Staaten, den Glaubigern und dem ESM als
Restrukturierungskoordinator festzuschreiben
und eine Abfolge der einzelnen Verfahrens-
schritte mit einem konkreten Zeitplan festzu-
legen (siehe hierzu beispielhaft die Ubersicht
auf S. 62). Zur Starkung der Glaubwdrdigkeit
konnten die einzelnen Schritte in den ESM-Ver-
trag aufgenommen werden. Die Ubertragung
auf den ESM waurde auf eine effektive Koor-
dinierung der ansonsten losen Elemente eines
Umschuldungsprozesses abzielen.

Die Umschuldung von Staatsschulden weist da-
bei im Vergleich zu einer privaten Unterneh-
mensinsolvenz einige Besonderheiten auf. So
kann es nicht in erster Linie darum gehen, vor-

Grundsatzlich dirften die staatlichen Finan-
zierungskosten durch die Einfihrung solcher
Anleihen wohl steigen, weil Risiken auf den
privaten Sektor verlagert werden. Investoren
wurden daflr eine Kompensation verlan-
gen, wenn die Risiken einer BIP-indexierten
Anleihe nicht negativ mit dem Risikoprofil
ihres Ubrigen Portfolios korreliert sind. Wird
die Widerstandsfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen gegenuber nachteiligen Schocks
gestarkt, konnte hierdurch aber zumindest
der auf einen Ausfall bezogene Teil der
Risikopramien sinken.

handene Vermogenswerte zu liquidieren.2®
Vielmehr liegt das Ziel in einer moglichst ra-
schen und dauerhaften Wiederherstellung einer
tragfahigen Finanzsituation einschlief3lich einer
soliden gesamtwirtschaftlichen Perspektive, um
nicht zuletzt die verbliebenen Schulden bedie-
nen zu konnen. Dies sollte insbesondere Uber
das zu vereinbarende Anpassungsprogramm
sichergestellt werden, in das sowohl die ESM-
Hilfen als auch die Restrukturierung einzubetten
waren. Dabei ist die nationale Eigenverantwor-
tung zu beachten, und ein Staat kann nicht
zwangsweise einer Umschuldung unterzogen
werden. Dies wurde dem Prinzip der rechts-
staatlichen Souveranitat und der demo-
kratischen Selbstbestimmung widersprechen.
Ein Restrukturierungskoordinator kann daher
nicht autonom uber eine Umschuldung be-
schlieSen, sondern lediglich einen geordneten

26 Im Ubrigen ist der Wert staatlicher Vermogenswerte ins-
besondere in einer Krisensituation unsicher, und eine Liqui-
dierung von Vermogenswerten ist nur begrenzt moglich.

National-
staatliche
Souverdnitat
und Notwendig-
keit zur Erfillung
hoheitlicher
Aufgaben zu
berticksichtigen
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Ablauf und die Kompromissfindung unterstut-
zen. Das Schuldnerland muss letztlich die Ver-
einbarungen mittragen. Schlielich setzt eine
Umschuldung die Zustimmung der Glaubiger
— mit den festgelegten Mehrheitsverhaltnis-
sen — voraus. Diese durfte allerdings nur dann
zustande kommen, wenn der Staat glaubwir-
dig signalisiert, die erforderlichen Reformmafs-
nahmen konsequent umzusetzen. Somit kommt
es auch weiterhin entscheidend auf die Koope-
ration von Staaten und Glaubigern an.?” Dabei
sollte der ESM zum Ziel haben, einen Interes-
senausgleich zu erreichen und eine rasche
Wiederherstellung der staatlichen Zahlungs-
fahigkeit zu unterstltzen, ohne auf einen vor-
schnellen oder Uberhdhten Schuldenschnitt hin-
zuwirken.?®

Es konnte in diesem Zusammenhang daran ge-
dacht werden, die Rolle des ESM grundsatzlich
zu starken. Mit dem Antrag eines Mitgliedstaa-
tes auf Finanzhilfen beim ESM wird die Ein-
schatzung zur weiteren Wirtschaftsentwick-
lung, zur Schuldentragfahigkeit und zum
Finanzbedarf derzeit durch die Europaische
Kommission im Benehmen mit der EZB erstellt,
und dies ist auch fur die Uberwachung der wirt-
schaftspolitischen Auflagen vorgesehen. Diese
Aufgaben koénnten kinftig auf den ESM Uber-
tragen werden, oder dieser konnte den Prozess
federflihrend steuern. Hierzu mussten die um-
fassenden Informationen zur aktuellen Lage des
Landes mit Antragstellung dem ESM vorgelegt
und diese im weiteren Verlauf geprift werden.
Gleichzeitig waren zur Ausarbeitung eines Hilfs-
programms auch die Forderungsanspruche an
den Staat durch eine zentrale Stelle aufzuneh-
men. Auch diese Aufgabe konnte dem ESM
Ubertragen werden. Dieser neue, vorab festzu-
legende Arbeitsstrang hatte aber nur fir den
Fall einer festgestellten Uberschuldung Rele-
vanz. Dazu kdnnten Glaubiger von Anleihen
und Kreditverpflichtungen mit Antragstellung
vorsorglich zur Registrierung ihrer Anspriche
aufgefordert werden.?? Der ESM konnte im
weiteren Verlauf die Anspruche prufen und ge-
gebenenfalls hinsichtlich eines unterschied-
lichen Rangs in der Bedienung klassifizieren,
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sodass verifizierte Forderungen derselben Grup-
pierung in Umschuldungverhandlungen gleich
behandelt werden kénnen.3®

Halt der ESM im Rahmen der Schuldentrag-
fahigkeitsanalysen eine Umschuldung als
Voraussetzung flr ein Anpassungsprogramm
oder fur dessen Fortsetzung fur erforderlich,
sollte diese Einschatzung als Startpunkt fur die
Verhandlungen Uber die Aufteilung der Anpas-
sungslasten dienen. Im Rahmen von Sondie-
rungsgesprachen und Verhandlungen sollte ein
Interessenausgleich zwischen dem Schuldner-
staat und den Anspruchsberechtigten her-
gestellt werden, der dann die Einigung auf ein
Reformprogramm und einen Umschuldungs-

27 Um einen zu spaten Einstieg in Umschuldungsverhand-
lungen zu vermeiden, wurde auch eine automatische Schul-
denrestrukturierung in die Diskussion eingebracht (Sover-
eign CoCos). Diese sollte automatisch ausgeldst werden,
wenn Schwellenwerte fiskalischer Stressindikatoren, wie
z.B. eine bestimmte Schuldenquote, Uberschritten werden,
und koénnte z.B. nur fr jene Verschuldung festgeschrieben
werden, die die Referenzwerte des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts Ubersteigt (Accountability Bonds). Vgl. etwa: A.
Mody, Sovereign Debt and its restructuring framework in
the Eurozone, Oxford Review of Economic Policy,
Volume 29(4), S. 715-744; und C. Fuest, F. Heinemann und
C. Schroder, Reformen fir mehr fiskalische Eigenverantwor-
tung der Euro-Staaten: Das Potenzial von Accountability
Bonds, Studie fur die Vereinigung der bayerischen Wirt-
schaft (vbw), im Erscheinen. Bei solchen Uber eine Laufzeit-
verldngerung hinausgehenden Automatismen bestehen
allerdings erhebliche Probleme in der Auswahl geeigneter
Indikatoren der Schuldentragfahigkeit (z. B. hinsichtlich lan-
desspezifischer Charakteristika, 6konomischem Gehalt,
Fehlanreizen, Transparenz, Revisionssicherheit und Manipu-
lationsresistenz) und insbesondere hinsichtlich der fehlen-
den Verpflichtung zu Reformen. Auch hier kommt es letzt-
lich darauf an, dass der betroffene Mitgliedstaat die zuvor
getroffenen Vereinbarungen einhalt.

28 Der ESM ware aufgrund einer automatischen Laufzeit-
verlangerung in Anleihevertradgen kinftig nur in vergleichs-
weise geringem Umfang Glaubiger der betroffenen Staaten
und hatte insofern ein weniger starkes Eigeninteresse an
einer zu einfachen Entlastung des Staates auf Kosten der
Glaubiger. Dies durfte die Risikopramien der anderen Mit-
gliedstaaten potenziell erhdhen.

29 Dies schlielft auch Anspriche aus Anleihekaufen
anderer Staaten durch das Eurosystem oder von anderen
multilateralen Institutionen mit ein. Andernfalls ware die
Gleichbehandlung gefahrdet, die Zustimmungsbereitschaft
der privaten Glaubiger konnte sinken, und die Fragmentie-
rung von Umschuldungsverhandlungen durfte den Prozess
unnotig erschweren. Bei Forderungen des IWF aus Zah-
lungsbilanzhilfen gegentber einem Land bestlinde wie bis-
lang ein bevorrechtigter Glaubigerstatus des IWF.

30 Werden Forderungen nicht vom Schuldnerland oder von
anderen Glaubigern angefochten, kénnten diese als verifi-
ziert gelten. Eine Klarung etwaiger Streitfragen konnte da-
bei zunachst durch den ESM unterstltzt werden, bevor die
Beteiligten den Rechtsweg beschreiten.
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Nationalstaat-
liche Eigenver-
antwortung
erfordert Még-
lichkeit zum
Ausschluss von
Finanzhilfen

plan ermoglicht. Dabei muss eine Lastenvertei-
lung zwischen einerseits fiskalischen und struk-
turellen Mafsnahmen in nationalstaatlicher
Eigenverantwortung und andererseits einer Ver-
ringerung der Schuldenbelastung gefunden
werden. Um eine Gleichbehandlung der An-
spruchsberechtigten zu ermdglichen, sind
neben den verifizierten Forderungen aus Staats-
anleihen auch Anspriche von Glaubigern aus
Kreditverpflichtungen in die Verhandlungen ein-
zubeziehen. Damit soll maglichst vermieden
werden, dass Koordinierungsprobleme und
opportunistisches Verhalten einzelner Glaubiger
eine geordnete Umschuldung verhindern.

Bei der Entwicklung eines kompromissfahigen
Anpassungsprogramms und Umschuldungs-
plans kommt der Eigenverantwortlichkeit des
Mitgliedstaates besondere Bedeutung zu. Fur
die Einschatzung der Schuldentragfahigkeit und
im Hinblick auf die Abwagung eines Interessen-
ausgleichs kann — neben den typischen Konsoli-
dierungsmafinahmen und einer maéglichen Ver-
besserung der Schuldentragfahigkeit durch Pri-
vatisierungen — auch eine einmalige Ver-
mogensabgabe in Erwdgung gezogen wer-
den.3" Dies stande im Einklang mit der im Ord-
nungsrahmen der Wahrungsunion verankerten
Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten, weil
fiskalpolitische Entscheidungen national getrof-
fen und verantwortet werden und somit auch
Fehlentwicklungen primar durch eigene Finanz-
mittel zu korrigieren sind. Die Entscheidungen
Uber die innerstaatliche Verteilung der Anpas-
sungslasten und somit der spezifischen Mal3-
nahmen sind letztlich, wie bereits erwahnt, aber
von dem betroffenen Mitgliedstaat zu treffen
und umzusetzen. In letzter Konsequenz muss
der ESM dann allerdings die Méglichkeit haben,
dem Gouverneursrat die Ablehnung eines An-
trags auf Finanzhilfen zu empfehlen, insbeson-
dere wenn der betroffene Staat keine ausrei-
chenden Eigenanstrengungen unternimmt und
somit eher eine Zahlungsunwilligkeit zu konsta-
tieren ist.3? Daraus wirde eine weniger geord-
nete Vorgehensweise ohne Beteiligung des
ESM resultieren.

Das vereinbarte Anpassungsprogramm sollte
eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung unter-
stUtzen und die (Rlck-)Zahlungsfahigkeit des
Mitgliedstaates mit hoher Wahrscheinlichkeit
wiederherstellen. Zusammen mit dem ergan-
zenden Einsatz von Finanzhilfen konnte es auch
privaten Glaubigern leichter fallen, einem erfor-
derlichen Schuldenschnitt zuzustimmen. Die
Programmumsetzung konnte kinftig ebenfalls
durch den ESM Uberwacht werden.

Der Erfolg eines Anpassungsprogramms mit
oder ohne Umschuldung kann aber auch bei
vollstandiger Umsetzung aller MafSnahmen
letztlich nicht garantiert werden. Daher kann
nicht ausgeschlossen werden, dass der Kapital-
marktzugang des betroffenen Staates zum Ende
der Programmlaufzeit mangels Schuldentrag-
fahigkeit nicht wiederhergestellt ist. In diesem
Fall kénnen (erneute) Umschuldungsverhand-
lungen notwendig werden. Diese schliefsen
dann auch solche Forderungsanspriiche mit ein,
die bereits automatisch verlangert oder bei
einer vorherigen Restrukturierung schon redu-
ziert wurden.3® Es kann zudem nicht aus-
geschlossen werden, dass keine Einigung auf
ein Anpassungsprogramm zustande kommt

31 Die Aussicht auf eine einmalige Vermogensabgabe im
Krisenfall kdnnte eventuell auch Anreizen zu einer unsoliden
Finanzpolitik entgegenwirken, die ansonsten durch die
Erwartung entstehen konnten, sich spater auf Kosten der
Glaubiger (oder der anderen Mitgliedstaaten) der staat-
lichen Schuldenlast auf vermeintlich einfache Weise zu
entledigen. Vgl. ausfuhrlicher: Deutsche Bundesbank, Ein-
malige Vermdgensabgabe als Instrument zur Lésung natio-
naler Solvenzkrisen im bestehenden EWU-Rahmen?,
Monatsbericht, Januar 2014, S. 52-54; sowie G. Kempkes
und N. Stéhler, A One-Off Wealth Levy? Assessing the Pros
and Cons and the Importance of Credibility, Fiscal Studies,
im Erscheinen.

32 Der Gouverneursrat ist das politische Entscheidungsgre-
mium des ESM. Dieser wird aus den flr Finanzen zustan-
digen Regierungsvertretern der Mitgliedslander gebildet,
die jeweils ein Mitglied des Direktoriums und auch den ge-
schaftsfihrenden Direktor ernennen. Fur den Fall einer
durch den ESM vorgeschlagenen Gewahrung von Finanzhil-
fen muss der Gouverneursrat zustimmen, um die notwen-
dige demokratische Legitimitat der damit einhergehenden
Ubernahme von Ausfallrisiken durch andere Mitgliedstaaten
sicherzustellen.

33 Fur die Bereitstellung etwaiger Finanzhilfen im Rahmen
eines Folgeprogramms ware sicherzustellen, dass die Lauf-
zeit der umgeschuldeten Schuldtitel den geplanten Pro-
grammezeitraum umfasst, sodass der ESM zwar weiterhin
bestehende Defizite, aber keine Tilgungszahlungen an pri-
vate Glaubiger finanziert.

Finanzhilfen des
ESM kénnen
Zustimmung pri-
vater Gldubiger
zu erforderlicher
Umschuldung
erleichtern

Ohne Kapital-
marktzugang
droht (weitere)
Schuldenrestruk-
turierung zum
Programmende
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Skizze eines reformierten Verfahrens zur Bewaltigung
von Staatsschuldenkrisen im Euro-Raum

Im vorliegenden Aufsatz werden verschie-
dene Reformen diskutiert, um Finanzie-
rungsprobleme eines Mitgliedstaates der
Europaischen Wahrungsunion bewaltigen
zu koénnen. Im Folgenden wird zur Ver-
anschaulichung ein méglicher Ablauf eines
Verfahrens bebildert, das beispielhaft auf
einigen der beschriebenen Reformansatze
basiert.? Dabei kdnnen nicht zuletzt die
jeweiligen Fristen auch anders gewahlt wer-
den. Voraussetzung flr ein solches Verfah-
ren ware — wie im Haupttext beschrieben —
eine vorangegangene Reform der Anlei-
hebedingungen und des Vertrages zum
Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM).

Auslosung des Verfahrens und weitere
Schritte

Bei erheblichen Finanzierungsschwierigkei-
ten eines Mitgliedstaates wurde wie bislang
das Krisenbewaltigungsverfahren durch
einen Antrag des Mitgliedstaates auf Finanz-
hilfen des ESM eingeleitet werden. Da die
Staatsanleihen — aufgrund der unterstellten
vorangegangenen Reform der Anleihebe-
dingungen — eine automatische Laufzeitver-
langerung im Falle eines ESM-Programms
enthalten, wirden damit die Laufzeiten der
ausstehenden Anleihen zu den jeweiligen
Konditionen verlangert. Zunachst ware mit
dem Antrag die Verlangerung auf einen
Zeitraum von beispielsweise zehn Wochen
befristet — bis eine endgultige Entscheidung
Uber ein Programm vorliegt. In dieser Zeit
erfolgt eine erste Bestandsaufnahme durch
den ESM, auf deren Basis dann (innerhalb
der Frist) ein Anpassungsprogramm aus-
gehandelt und Uber eine gegebenenfalls er-
forderliche — und mit den Glaubigern noch
auszuhandelnde — Umschuldung abge-
stimmt wird. Zudem musste der Gouver-
neursrat des ESM maoglichen Finanzhilfen
zustimmen. Bis zur endgultigen Entschei-
dung Uber die Vereinbarung eines Pro-
gramms entsteht damit zwar kein Finanzbe-
darf aufgrund von Tilgungen.? Es konnte

aber eine Defizitfinanzierung erforderlich
sein. Etwaige Uberbrickungshilfen missten
besonders besichert werden und waren wie
reguldre Finanzhilfen von einer etwaigen
Umschuldung auszunehmen.

Erste Bestandsaufnahme

Konkret waren mit Antragstellung vom Mit-
gliedstaat alle relevanten Informationen vor-
zulegen, um ein Hilfsprogramm ausarbeiten
zu kénnen. Eine erste Bestandsaufnahme
wdurde innerhalb eines festen Zeitraums von
zum Beispiel vier Wochen ab Antragstellung
erfolgen. Hierzu wurde eine Analyse der ge-
samtwirtschaftlichen und fiskalischen Lage
sowie der Perspektiven speziell mit Blick auf
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
und damit auf einen etwaigen Umschul-
dungsbedarf erstellt, und es wurden Hand-
lungsoptionen entworfen.

Die Aufgaben des ESM, der auch die Koor-
dination Ubernehmen wirde, ldgen hierbei
in zwei gleichzeitig laufenden Arbeitsstran-
gen. Im ersten Arbeitsstrang erstellt dieser
fur den Mitgliedstaat eine Prognose der ge-
samtwirtschaftlichen und fiskalischen Ent-
wicklung sowie zum erwarteten Finanzie-
rungsbedarf, ohne zusatzliche Politikmal3-
nahmen zu berlcksichtigen (No-Policy-
Change-Szenario).? Gleichzeitig wirde er
ein ,Programmszenario” entwerfen. Hierzu

1 Das skizzierte Verfahren wirde mit jeder Neuemission
einer Anleihe mit den reformierten Anleihebedingun-
gen an Bedeutung gewinnen. Es stellt aber keine
unmittelbare Losung fur Probleme durch die teilweise
weiterhin sehr umfangreichen Verbindlichkeiten der
Mitgliedstaaten ohne automatische Laufzeitverlange-
rung oder (aggregierte) Umschuldungsklauseln dar und
somit auch nicht fur die Schwierigkeiten einer etwaigen
Umschuldung in der Ubergangszeit.

2 |dealerweise sollte der Mitgliedstaat den Antrag nicht
unmittelbar vor einem Falligkeitstermin einreichen, den
er nicht mehr bedienen kann.

3 Grundsatzlich kénnte der ESM hierbei durch die Euro-
paische Kommission im Benehmen mit der Europdischen
Zentralbank sowie nach Mdglichkeit durch den Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) unterstutzt werden.
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mUsste der Mitgliedstaat (im Sinne des Sub-
sidiaritatsprinzips) Reformen und MalSnah-
men benennen, die in nationaler Eigenver-
antwortung zur fiskalischen Haushaltskon-
solidierung sowie zur Verbesserung der
makrookonomischen Rahmenbedingungen
ergriffen wlrden. Diese Szenarien bilden die
Grundlage fur die Einschatzung des ESM zur
Tragfahigkeit der ¢ffentlichen Finanzen und
somit auch fur die Benennung eines
etwaigen Umschuldungsbedarfs zum Ende
der Bestandsaufnahme.

Im zweiten Arbeitsstrang waren vorsorglich
fur den Fall einer Umschuldungsnotwendig-
keit die Forderungen an den Mitgliedstaat
aus ausstehenden Anleihen und Kredit-
verpflichtungen zu erfassen. Im Zuge der
Bestandsaufnahme ware vom Mitgliedstaat
fur den ESM hierzu ein Uberblick Uber die
grundsatzlich berlcksichtigungsfahigen For-
derungen zusammenzustellen. Der ESM
konnte dabei als zentrale Anlaufstelle fir die
Erfassung von Forderungsansprichen der
Glaubiger dienen.® Mit Auslosen des Ver-
fahrens wurden diese dazu aufgefordert,
ihre Anspruche an den Staat innerhalb einer
bestimmten Frist (z.B. zwei Wochen) unter
Vorlage geeigneter Belege anzumelden.

Entscheidung Uber Hilfsprogramm und
mogliche Umschuldung

Der ersten Bestandsaufnahme folgen Ver-
handlungen zur Konkretisierung der Refor-
men und Mal3nahmen. Hierfir kénnte er-
neut ein fester Zeitraum von zum Beispiel
vier Wochen (zweite Frist) festgelegt wer-
den.”

Der Fall eines vorubergehenden
Liquiditatsproblems

Im Regelfall kann zundchst wohl kaum ver-
lasslich zwischen einem vorubergehenden
Liquiditats- und grundlegenden Tragfahig-
keitsproblemen unterschieden werden.
Handelt es sich wahrscheinlich um ein tem-
porares Problem, das mit einem Anpas-
sungsprogramm behoben werden konnte,

wurde sich die Vorgehensweise bei einem
ESM-Programm nicht grundlegend andern.
Dazu wdurde nach der Bestandsaufnahme
zunachst das Anpassungsprogramm konkre-
tisiert. Sofern Anderungen an dem entwor-
fenen Programmszenario erforderlich er-
scheinen, sind konkrete Reformen und Mal3-
nahmen — wiederum durch den betroffenen
Mitgliedstaat — vorzuschlagen, wahrend der
ESM wie bislang den Umfang der gege-
benenfalls notigen Finanzhilfen bestimmt.
Das endgultige Anpassungsprogramm wird
gemafs dem Entscheidungsprozess des ESM
abgestimmt. Bei Zustandekommen des Pro-
gramms fuhrt die in den Anleihevertragen
enthaltene Laufzeitverlangerung dazu, dass
die Restlaufzeiten automatisch um drei Jahre
verlangert werden. Ohne ein Kreditereignis
auszulosen (und den damit verbundenen
potenziellen Verwerfungen an den Finanz-
markten), verblieben die Investoren somit
langer in der Haftung fur ihre Anlageent-
scheidung, und der Ruckgriff auf ESM-
Finanzmittel wurde begrenzt. Die Umset-
zung des Programms wdirde durch den ESM
laufend kontrolliert und die Auszahlung von
Finanzhilfen an die Umsetzung der verein-
barten Mafsnahmen gekoppelt.

Der Fall eines Tragfahigkeitsproblems

Es konnte sich bei der Bestandsaufnahme
allerdings auch herausstellen, dass der Mit-
gliedstaat den Kapitalmarktzugang zum
Ende der Programmlaufzeit selbst bei voll-
standiger Umsetzung der im Programm-
szenario enthaltenen Mafinahmen nicht
wiedererlangen dirfte und folglich kein
Liquiditatsengpass, sondern ein Tragfahig-
keitsproblem vorliegt. In diesem Fall ware
als Voraussetzung flr ESM-Finanzhilfen
innerhalb der vorgegebenen zweiten Frist

4 Diese Aufgabe konnte alternativ auch einer anderen
Stelle Uibertragen werden, die dem ESM die Informa-
tionen flr den weiteren Fortgang vorlegt.

5 Kommt der ESM zur Einschatzung, dass der Mitglied-
staat einen grundsatzlich unbegriindeten Antrag auf
Finanzhilfen stellt, weil er die Schieflage durch eigene
Anstrengungen bewaltigen konnte, ist dem Gouver-
neursrat die Ablehnung des Antrags zu empfehlen.



von vier Wochen (parallel zur Konkretisie-
rung des Anpassungsprogramms) mit den
Glaubigern Uber eine Umschuldung zu ver-
handeln. Dazu ware zum Beginn der zwei-
ten Vier-Wochen-Frist eine erste Versamm-
lung aller Anspruchsberechtigten einzuberu-
fen. Der ESM wdrde dort das vorlaufig
avisierte Anpassungsprogramm vorstellen
sowie den sich daraus ergebenden Um-
schuldungsbedarf benennen. Auf dieser
Grundlage ware die Aufteilung der Anpas-
sungslasten durch Reformen und potenzielle
Verluste fur die Glaubiger im Rahmen einer
Schuldenrestrukturierung konkret auszuhan-
deln. Auch hier ware die innerstaatliche
Lastenverteilung vom betroffenen Mitglied-
staat eigenverantwortlich vorzuschlagen.®

Der ESM wurde wahrend der Umschul-
dungsverhandlungen die Forderungsanspru-
che entsprechend einem gegebenenfalls
unterschiedlichen Rang in der Bedienung
klassifizieren, die unterschiedlichen Posi-
tionen sondieren, die Verhandlungen leiten
und den Interessenausgleich zwischen den
beteiligten Parteien fordern.” Zum Ende
des zweiten Vier-Wochen-Zeitraums wurde
dann eine weitere Glaubigerversammlung
einberufen und der ausgehandelte konkrete
Umschuldungsplan zur Abstimmung ge-
stellt.®

Kann sich das Schuldnerland bei der ent-
scheidenden Versammlung nicht mit seinen
Glaubigern einigen, kénnte eine weitere
Frist (von z.B. zwei Wochen) zur Erarbeitung
eines letzten Kompromissvorschlags gesetzt
werden.® Bei der finalen Abstimmung
konnte das (aggregierte) Mehrheitserforder-
nis durch eine entsprechende Klausel in den
Anleihevertragen reduziert worden sein.'®
Kommt keine Einigung zustande, musste der
ESM dem Gouverneursrat die Ablehnung
des Antrags auf Finanzhilfen empfehlen.
Durch vorangegangene begleitende Refor-
men am Ordnungsrahmen wadre dabei zu
gewahrleisten, dass ein staatlicher Zah-
lungsausfall aufSerhalb eines ESM-Pro-
gramms fur die Finanzstabilitat des Euro-
Raums kunftig verkraftbar ist."” Ungeachtet
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dessen dirften an einer solchen Entwick-
lung aber weder das betroffene Land noch
dessen Glaubiger ein Interesse haben.

Einigen sich die Beteiligten dagegen spates-
tens bei der finalen Abstimmung auf eine
Restrukturierung und ein Anpassungspro-
gramm, wurden die vereinbarten Konditio-
nalitdten mit dem betroffenen Staat fest-
geschrieben und zusammen mit einem Vor-
schlag zur Gewahrung von Finanzhilfen dem
Gouverneursrat zur endgultigen Entschei-
dung vorgelegt. Parallel wirde die Restruk-
turierung erfolgen. Der Programmfortschritt
wurde dann laufend durch den ESM kon-
trolliert und die Auszahlung von Finanzhilfen
wie bisher an die Umsetzung der vereinbar-
ten Mafsnahmen gekoppelt.

Programmverlauf und Programmende

Verlauft das Programm wie erwartet, konnte
das Land spatestens zum Programmende an
den Kapitalmarkt zurtickkehren und im wei-
teren Verlauf die gewahrten Liquiditatshilfen
und die fallig werdenden Schuldtitel der pri-
vaten Glaubiger bedienen.

6 Im Uberschuldungsfall wéren grundsétzlich neben
dauerhaften Konsolidierungsmafnahmen und Privati-
sierungen auch die privaten Nettovermdgen der Staats-
burger fur eine einmalige auRerordentliche Vermogens-
abgabe in Betracht zu ziehen.

7 Eventuelle Kreditforderungen des IWF und des ESM
genielRen bevorrechtigten Glaubigerstatus.

8 Fur Anleihen mit (reformierten) Umschuldungsklau-
seln erfordert die Restrukturierung eine qualifizierte
Mehrheit der Glaubiger.

9 Unter Umstanden konnte hier auch die Einsetzung
eines moglichst unabhangigen ,Schlichtungsgremi-
ums” erwogen werden. Bspw. kdnnte der Europdische
Gerichtshof diese Funktion Ubernehmen.

10 Bspw. fir den Fall einer Glaubigerversammlung von
75% auf 50% des anwesenden Kapitals bei einem glei-
chen Quorum von 6624% des Nominalwerts der insge-
samt davon betroffenen Schuldtitel bzw. fur den Fall
einer schriftlichen Abstimmung von 662%:% auf 50%
der betroffenen Schuldtitel. Eine solche Regelung ware
im Zuge der grundlegenden Reform der Umschul-
dungsklauseln vorzusehen, die wie die vorgeschlagene
Reform der Anleihebedingungen Voraussetzung fur
den hier beschriebenen Ablauf ist.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ansatzpunkte zur Star-
kung des Ordnungsrahmens der Europaischen Wah-
rungsunion, Monatsbericht, Marz 2015, S. 15ff.
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Maoglicher Ablauf eines reformierten Verfahrens zur Bewaltigung von

Staatsschuldenkrisen im Euro-Raum

Antrag eines Mitgliedstaates auf Finanzhilfen des Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM)

y

Automatische Laufzeitverlangerung um zunachst maximal 10 Wochen

Entscheidungstrager/
ESM-Gouverneursrat

\/

Annahme I

Entscheidung liber Anpassungsprogramm
und gegebenenfalls Umschuldungsplan

Analyse der Finanzlage und Vorsorgliche Erfassung von — Mitteilung aller ausstehenden
Bewertung der Perspektiven Forderungsanspriichen Finanzverbindlichkeiten an ESM
— Basisszenario: — Registrierung von Anleihen ~ Bereitstellung vlorgl!nlior-f
ohne Politikanderungen und Krediten S (7 (Rl aulf
Bestands ) . o . kinftige gesamtwirtschaftliche
aufnahme — Entwurf eines Programm- = Uberblick tber zu bertick- und fiskalische Entwicklungen
szenarios in Abstimmung sichtigende Forderungen
(4 Wochen) & Mitali — Vorgesehene Reformen und
mit Mitgliedstaat
+ MafRnahmen
ESM erstellt erste Einschatzung zur Schuldentragfahigkeit und beziffert erforderlichen
Umschuldungsbedarf
Eigenverantwortliche
Liquiditatsengpass I Tragfdhigkeitsproblem I Sanierung moglich
v
>
— Reformen und — Initiierende Versammlung — Etwaige Verhandlungen ohne
Konsolidierungsmanahmen | _ Leitung, Mediation und Beteiligung des ESM
— Finanzhilfebedarf Koordination durch ESM — Einigung auf Umschuldung
— Finanzierungskonditio- — Abstimmung der Glaubiger auBerhalb des Verfahrens
Verhand- nalitdten und -instrumente bei finaler Versammlung — Ohne Einigung drohen
lungen q q drastische Konsolidierun:
_ | g
(4 Wochen) Abstimmung nationaler und hohe Zahlungsausfalle

\

Ablehnung

— Wichtig:
Finanzstabilitat in EWU
auch fur diesen Fall durch
vorangegangene Reformen
moglichst gut absichern

— Bei erstmaligem Antrag:
Automatische Laufzeitverlangerung um 3 Jahre/
eventuell Schuldenschnitt

— Bei Folgeantrag:
Schuldenrestrukturierung (in jedem Fall
Laufzeitverlangerung Uber Programmhorizont/
eventuell Schuldenschnitt)

— Umsetzung der vereinbarten Reformen
und MaRnahmen

— Laufende Uberprifung

— Auszahlung von Finanzhilfen nur
bei erfolgreichem Programmfortschritt

4

Erfolg I Misserfolg

Schlichtung
(2 Wochen)

— Prifung und gegebenenfalls
Unterbreitung eines Schlichtungs-
vorschlags

— Reduziertes Mehrheitserfordernis

— Abstimmung nationaler
Entscheidungstrager/
ESM-Gouverneursrat/
Glaubiger

Entscheidung tber
Anpassungsprogramm und
gegebenenfalls Umschuldungsplan

Annahme I Ablehnung

| 1

Tragfahige 6ffentliche Finanzen und eigenstandige Kapitalmarktfinanzierung
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Auswirkungen
auf Finanzie-
rungskosten
nicht eindeutig

Selbst bei einer vollstandigen Umsetzung
aller vereinbarten fiskalischen und struktu-
rellen Reformen ist der Erfolg eines Anpas-
sungsprogramms aber mit Unsicherheit be-
haftet — sowohl im Falle mit als auch ohne
Restrukturierung. Daher kann nicht ausge-
schlossen werden, dass sich der Bedarf eines
(weiteren) Schuldenschnitts erst im Verlauf
oder zum Ende eines Anpassungspro-
gramms offenbart. Wurde die Schuldentrag-
fahigkeit und der Kapitalmarktzugang eines
betroffenen Staates zum Ende der Pro-
grammlaufzeit trotz vollstandiger Umset-
zung der vereinbarten MafSnahmen nicht
wiederhergestellt, waren (erneute) Um-
schuldungsverhandlungen unumganglich.
Diese sollten ebenfalls standardisiert ablau-
fen, um entsprechend dem vereinbarten
Verfahren und innerhalb der beispielhaft
vorgegebenen Fristen tragfahige Staats-
finanzen herzustellen. Dabei waren auch
jene Forderungen mit einzubeziehen, die im
Rahmen des Anpassungsprogramms bereits
verlangert wurden oder aber bei einer vor-

oder dass ein Staat die Bedienung seiner Schul-
den einstellt, ohne Finanzhilfen zu beantragen.
Dies ware vermutlich die fur alle Beteiligten un-
gunstigste Losung. Fur die EWU ist es dennoch
wichtig, dass die Finanzstabilitat kinftig so ge-
starkt wird, dass sie auch in einem solchen Fall
mit potenziell eher ungeordneten Umschul-
dungsverhandlungen nicht gefahrdet ist.3#

Die Vereinbarung eines glaubwdurdigen Restruk-
turierungsverfahrens kénnte zur Folge haben,
dass Marktakteure kunftig die Wahrscheinlich-
keit einer Umschuldung generell hoher ein-
schatzen. Die Auswirkung auf die Risikopramien
der Mitgliedslander ist aber nicht eindeutig.
Durch ein geordnetes Verfahren werden die
Unsicherheiten flr die Investoren hinsichtlich
der erforderlichen Schritte und Dauer bis zur
Wiederherstellung der grundlegenden Trag-
fahigkeit reduziert und die Kosten der Koor-
dinationsprobleme begrenzt. Das Verlustrisiko
sollte sich daher verlasslicher kalkulieren lassen.
Die vorgeschlagenen Reformen sollten den Pro-
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herigen Restrukturierung bereits Verluste
erlitten. Sollte der ESM in diesem Zuge ein
neues Anpassungsprogramm aushandeln
und daflr Finanzhilfen vorschlagen, ware
sicherzustellen, dass die ausstehenden
Schuldtitel im Rahmen der Restrukturierung
in solche getauscht wirden, deren Laufzeit
Uber den veranschlagten Programmzeitraum
hinausgeht und somit die Glaubiger in der
Haftung blieben. Wirde hier erneut ein
Liquiditatsproblem festgestellt, konnte wie-
derum eine Verlangerung der Laufzeiten als
ausreichend angesehen werden. Spatestens
dann wurde es sich aber nicht mehr um eine
in den Anleihebedingungen vereinbarte Ver-
langerung handeln, sondern um eine
Restrukturierung. Kame keine Einigung zu-
stande, musste der ESM dem Gouverneurs-
rat die Ablehnung weiterer Finanzhilfen
empfehlen. Dann waren Umschuldungsver-
handlungen ohne Beteiligung des ESM zu
fuhren.

zess insgesamt beschleunigen, sodass die volks-
wirtschaftlichen Kosten der staatlichen Uber-
schuldung und somit tendenziell ein erforder-
licher Schuldenschnitt reduziert werden. Wurde
ein solches Verfahren zu einem Anstieg der
Risikopramien flhren, beispielsweise wenn ein
Bail-out durch die anderen Mitgliedstaaten
nach Einflhrung einer solchen Reform als un-
wahrscheinlicher eingeschatzt wurde, ware dies
als eine Korrektur bislang verzerrter Markt-
bepreisung anzusehen, weil ein solcher Bail-out
im bestehenden Rahmen gerade nicht vorge-
sehen ist. Dies wurde einer Ubermafigen Ver-
schuldung wiederum entgegenwirken und eine
potenzielle Kostenlberwalzung auf andere
Staaten verhindert. Wirden so insgesamt
solidere Staatsfinanzen erreicht, waren perspek-
tivisch sogar niedrigere Risikopramien zu erwar-
ten.

34 Vgl. Deutsche Bundesbank, Ansatzpunkte zur Starkung
des Ordnungsrahmens der Européischen Wahrungsunion,
a.a.0.
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Reformen
mdssen Ord-
nungsrahmen
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der Anleihe-
bedingungen
erleichtern
kiinftige Krisen-
bewdltigung

Regelgebunde-
nes Verfahren
um Krisen-
mechanismus
zu stdrken

B Schlussfolgerungen

Der Ordnungsrahmen der EWU wurde seit Aus-
bruch der Finanz- und Staatsschuldenkrise nicht
grundlegend geandert. Er ist in der aktuellen
Ausgestaltung aber weiter reformbedurftig. Da-
bei scheint die Weiterentwicklung zu einer ech-
ten Fiskal- oder politischen Union derzeit nicht
konsensfahig zu sein. Insofern sollte die EWU
in ihrem urspringlich vereinbarten Rahmen
weiterentwickelt werden. Der Absicherung der
Finanzstabilitat kommt hierbei eine zentrale
Rolle zu, insbesondere mit Blick auf die nega-
tiven Wechselwirkungen zwischen Staaten und
Finanzinstituten.

Speziell im Hinblick auf die Bewaltigung kinf-
tiger Staatsschuldenkrisen konnten geanderte
Bedingungen fir die Staatsanleihen der Mit-
gliedstaaten einen wichtigen Beitrag leisten. So
konnten hier eine automatische Laufzeitverlan-
gerung bei Finanzhilfen des ESM und ein einstu-
figes Mehrheitserfordernis fur Restrukturierun-
gen verankert werden. Das Diagnoseproblem
bei akuten staatlichen Finanzierungsproblemen
konnte entscharft, die Eigenverantwortung von
Investoren gestarkt, die Schlagkraft des ESM
erhoht und die RisikolUbertragung auf die
Ubrigen Mitgliedstaaten begrenzt werden. Dies
konnte eine Einigung auch Uber eine etwaige
Umschuldung erleichtern.

Im Falle einer Umschuldung kénnte ein vorab
vereinbartes Verfahren, insbesondere wenn es
mit den vorgeschlagenen Anderungen der An-
leihebedingungen verbunden wurde, den Pro-
zess kalkulierbarer machen und beschleunigen.
In diesem Zusammenhang kénnten Koordina-
tion und begleitende Aufgaben, wie etwa die
Erfassung der bestehenden Anspriche, auf den
ESM Ubertragen werden, und dieser kénnte
auch mit einer effektiven Abstimmung der Um-
schuldung mit einem Anpassungsprogramm
und Finanzhilfen des ESM beauftragt werden.
Mit Starkung des Krisenbewaltigungsmechanis-

mus konnte dartber hinaus auch in Erwagung
gezogen werden, den ESM erganzend die Funk-
tion einer unabhangigen Fiskalbehérde zu Uber-
tragen. Dazu konnten ihm die bisher bei der
Europaischen Kommission liegenden Aufgaben
der Bewertung der Haushaltsentwicklungen
und der Einhaltung der Fiskalregeln Ubertragen
werden. Insgesamt konnten die Kosten und die
Hohe kinftiger Schuldenschnitte so reduziert
werden. Da im bestehenden Ordnungsrahmen
die Entscheidungskompetenzen Uber ihre
Finanz- und Wirtschaftspolitik weiterhin bei den
Mitgliedstaaten liegen, hinge aber auch nach
Einrichtung eines Restrukturierungsverfahrens
dessen Erfolg entscheidend von der Zahlungs-
willigkeit und der Kooperationsbereitschaft der
Staaten ab.

Im Ergebnis konnten die vorgeschlagenen Re-
formen zur Starkung des Haftungsausschlusses
in der EWU (No Bail-Out) und der Eigenverant-
wortung der Mitgliedstaaten beitragen und so-
mit auch kunftige Staatsschuldenkrisen eher
vermieden werden. Die zentralen Elemente
wurden dabei durch die Anpassung der Anlei-
hevertrage nicht ad hoc, sondern sukzessiv im
Rahmen neuer Emissionen implementiert. Dies
starkt den vorgestellten Krisenbewaltigungs-
mechanismus. Dieser Mechanismus stellt aber
keine unmittelbare oder einfache Losung fur die
Probleme durch die teilweise weiterhin sehr
hohe Staatsverschuldung der Mitgliedstaaten
dar, und die Schwierigkeiten bei einer etwaigen
Umschuldung in der Ubergangszeit wurden
auch nur schrittweise verringert. Insgesamt
mussten die Staaten somit die Zeit nutzen, um
den ohnehin verabredeten Konsolidierungskurs
umzusetzen und ihre Staatsfinanzen krisenresis-
tenter zu machen. Gleichzeitig ware es elemen-
tar, Reformen zur erhéhten Finanzmarktstabi-
litat in Kraft zu setzen, die insbesondere den
Nexus zwischen nationalen Staatsfinanzen und
Bankensystem aufbrechen und auch eine Um-
schuldung von Staatsanleihen verkraftbar
machen.

Sukzessives
Inkraftsetzen
der einzelnen
Elemente ver-
meidet abrupte
Marktreaktionen
und stdrkt das
Verfahren
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