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Zu den BeschlUssen des Europaischen Rates
zur kinftigen Vermeidung und Bewaltigung
von Staatsschuldenkrisen

Die aktuelle Schuldenkrise einiger EWU-Staaten hat gezeigt, dass die bisherigen Regeln zur Ver-
hinderung und Losung solcher Krisen unzureichend sind. Der Europaische Rat hat vor diesem
Hintergrund am 25. Marz 2011 ein umfassendes Reformpaket verabschiedet, um die bestehen-
den Verfahren zu verbessern. Leitgedanke war dabei, den grundlegenden Rahmen der Wah-
rungsunion beizubehalten und insbesondere die Eigenverantwortlichkeit der Mitgliedstaaten fur
ihre Finanzpolitik sowie die der Investoren fur ihre Anlageentscheidungen zu bestatigen.

Im Wesentlichen wurden Anderungen am Stabilitats- und Wachstumspakt, die Einfihrung eines
Verfahrens bei makrotkonomischen Ungleichgewichten, der ,Euro-Plus-Pakt” sowie die Errich-
tung eines Europaischen Stabilitdtsmechanismus beschlossen.

Das Gesamturteil Gber das Reformpaket ist gemischt. So weiten die Reformen die Praventions-
und Krisenlésungsverfahren deutlich aus und verstarken die Koordination. Die Starkung der Pra-
vention zielt zwar in die richtige Richtung, speziell beim Stabilitats- und Wachstumspakt er-
scheint der Ansatz jedoch zu zaghaft. Die Wirksamkeit der vorbeugenden MaBnahmen hangt
weiterhin entscheidend davon ab, dass der politische Wille vorhanden ist, die beschlossenen Re-
geln auch konsequent anzuwenden. Diesbezlglich besteht vor dem Hintergrund der bisherigen
Erfahrungen kein Anlass fir groBen Optimismus. Mit den Entscheidungen zum Krisenldsungsme-
chanismus wurden Risiken starker vergemeinschaftet. Die Stringenz und Wirksamkeit der Verfah-
ren bleibt auch hier letztlich maBgeblich von der konkreten zukunftigen Umsetzung abhéngig.
Einige Aspekte sind noch nicht abschlieBend geregelt. Mit den noch zu treffenden Entscheidun-
gen zu diesen offenen Fragen sollte der stabilitdtspolitische Rahmen der Wahrungsunion in die
Richtung verbesserter Anreize fur solide Finanzpolitiken und wirksamer Disziplinierung durch die
Finanzmarkte gestarkt werden.
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Gesamtpaket Die aktuelle Schuldenkrise einiger EWU-Staa-
igé:;grte ten hat gezeigt, dass die bisherigen Verfahren
er‘l?s‘fr’)}g?[l’n‘;”d zur Prévention und Lésung solcher Krisen un-
zureichend sind. Darauf hat der Europaische
Rat mit einem Gesamtpaket von Reformen
reagiert, ohne jedoch den grundlegenden
Rahmen der Wahrungsunion zu andern. So
wurde nicht zuletzt das , No-bail-out-Prinzip”
ausdricklich bestatigt und damit die Eigen-
verantwortlichkeit der Mitgliedstaaten fir
ihre Finanzpolitik sowie der Investoren fir
ihre Anlageentscheidung deutlich gemacht.
Das Reformpaket umfasst im Wesentlichen
Anderungen am Stabilitats- und Wachstums-
pakt (SWP), die Einfihrung eines Verfahrens
bei makrodkonomischen Ungleichgewichten,
den , Euro-Plus-Pakt” (EPP) sowie die Errich-
tung eines Europaischen Stabilitatsmechanis-
mus (ESM)." Insgesamt wurden die Praven-
tions- und Krisenlésungsverfahren deutlich
Anreize fiir ausgeweitet. Die Stringenz und Wirksamkeit
;‘fj;jﬁ,ekgg’;’,,’f der Verfahren bleibt aber letztlich entschei-
V\/":f’f;ﬁ’;och dend von der konkreten politischen Umset-
zu stérken zung abhangig. Diesbezilglich besteht vor

dem Hintergrund der bisherigen Erfahrungen
kein Anlass fir groBen Optimismus. Bei den
noch offenen Punkten und der erforderlichen
Konkretisierung sollte der grundlegende Rah-
men der Wahrungsunion gestarkt und darauf
hingewirkt werden, dass die Anreize fir so-
lide Finanzpolitiken und die Voraussetzungen
flr eine wirksame Disziplinierung durch die
Finanzmarkte verbessert werden und nicht
etwa die Vergemeinschaftung von Risiken
noch ausgebaut wird.

Hinsichtlich des Zieles, kinftig besser als

bislang Staatsschuldenkrisen vorzubeugen,
spielt die Reform des SWP eine besondere
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Rolle. Diesbezuglich sind vor allem ein etwas
verscharfter Sanktionsmechanismus und eine
starkere Berlicksichtigung des Schuldenkrite-
riums vorgesehen. Finanzielle Sanktionen sol-
len in Zukunft bereits im praventiven Arm des
Paktes verhangt werden kénnen - allerdings
nur in Form verzinslicher Einlagen. Insgesamt
kdnnen Sanktionen im SWP dann von erhéh-
ten Berichtspflichten Uber verzinsliche und
unverzinsliche Einlagen bis hin zu Strafzah-
lungen schrittweise verscharft werden. Zwar
kommt der Europdischen Kommission kiinftig
teilweise eine etwas stdrkere Stellung bei der
Beschlussfassung zu, weil die Abstimmungs-
regeln im Rat an einigen Stellen modifiziert
werden. Allerdings bleibt weiterhin eine Ent-
scheidung des Rates ausschlaggebend, so-
dass kein wesentlich starkerer Automatismus
erreicht wurde. DarUber hinaus wurde das
Schuldenkriterium  konkretisiert.  Aufgrund
zahlreicher Ausnahmefaktoren erscheint hier
eine starkere Bindungswirkung allerdings
fraglich. Kritisch ist zudem, dass das Defizit-
kriterium gegenlber den bestehenden Re-
geln gelockert werden soll, wenn die Schul-
denquote unterhalb des Referenzwertes liegt.
Zwar sind diese Reformpldne des Europai-
schen Rates noch mit dem Europaischen Par-
lament zu verhandeln, bevor sie bis Juni ver-
abschiedet werden sollen; insgesamt droht
die Reform aber zu zaghaft auszufallen.? Die
Wirksamkeit der Regeln wird weiterhin vom

1 Die Beschlisse sind in den Schlussfolgerungen des
Europaischen Rates vom 25. Mérz 2011 veroffentlicht.
Die Regelungen zum ESM finden sich in der Anlage II.
Das Verfahren bei makrodkonomischen Ungleichgewich-
ten und die Anderungen am SWP sollen bis Juni zwischen
Rat und Europaischem Parlament ausgehandelt werden.

2 Siehe zu den Reformen am SWP auch: Opinion of the
European Central Bank of 16 February 2011 on economic
governance reform in the European Union (CON/2011/13).
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politischen Willen zu ihrer strikten Anwen-
dung abhangig bleiben.

Zusatzlich soll die Stabilitdt im Euro-Raum
einerseits durch die Einfihrung des unions-
rechtlichen Verfahrens bei makrodkonomi-
schen Ungleichgewichten auf Basis von Arti-
kel 121 Absatz 4 AEUV sowie, andererseits,
durch die politische Vereinbarung des EPP auf
der Ebene der Staats- und Regierungschefs
der Euro-Lander und weiterer Mitgliedstaa-
ten, deren Wahrung nicht der Euro ist, abge-
sichert werden. Das neuartige unionsrecht-
liche Verfahren bei makrotkonomischen Un-
gleichgewichten ist im Grundsatz eine sinn-
volle Erganzung zu dem auf die Finanzpolitik
fokussierten SWP. Es ist in zwei Stufen ange-
legt. So wird ein Frihwarnsystem auf der
Grundlage einer begrenzten Anzahl von Indi-
katoren installiert, die auBen- und binnen-
wirtschaftliche makrotkonomische Fehlent-
wicklungen friihzeitig anzeigen sollen. Wenn
in einer dadurch ausgelosten vertieften lan-
derspezifischen Untersuchung schwerwie-
gende Ungleichgewichte festgestellt werden,
soll in der zweiten Stufe politischer Druck zur
Umsetzung von wirtschaftspolitischen Emp-
fehlungen aufgebaut werden, die auf eine
Korrektur der Fehlentwicklungen abzielen. In
dieser Stufe sollen bei Missachtung der Emp-
fehlungen auch finanzielle Sanktionen még-
lich sein.

Der EPP zielt als von den Staats- und Regie-
rungschefs vereinbarter politischer Pakt tUber
die unionsrechtlichen MaBnahmen hinaus vor
allem auf Reformen zur Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit, zur Férderung der Be-
schaftigung sowie zur Sicherung der Trag-
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fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und der
Finanzstabilitadt. Zudem soll die Steuerpolitik
besser koordiniert werden. Allerdings liegt
die Auswahl der nationalen Reformschwer-
punkte allein in der Verantwortung des jewei-
ligen Mitgliedstaates. Neben den verpflich-
tend teilnehmenden EWU-Landern k&nnen
sich am EPP auch EU-Staaten beteiligen, die
nicht zum Euro-Raum gehoren. Die Zielerrei-
chung wird auf der Ebene der Staats- und Re-
gierungschefs der teilnehmenden Staaten
politisch bewertet. Entsprechend dem politi-
schen Charakter des Paktes sind keine ver-
bindlichen Empfehlungen oder Sanktionen
vorgesehen.

Da die beiden Verfahren die bestehenden
Kompetenzen im Bereich der Wirtschaftspoli-
tik nicht dandern, sondern diese weiter grund-
satzlich auf nationaler Ebene liegen, sollte
sich die Diskussion dabei auf Problemfalle
konzentrieren, die Risiken fir andere EU- und
insbesondere EWU-Staaten bergen. Dabei ist
eine Schwachung leistungsstarker Lander
ebenso zu vermeiden wie der Versuch einer
gesamtwirtschaftlichen Feinsteuerung, die
aufgrund der Diagnoseprobleme und Umset-
zungsschwierigkeiten im politisierten Prozess
nicht Erfolg versprechend ist.

DarUber hinaus hat die Krise gezeigt, dass fur
den Notfall — falls die Préventionsinstrumente
nicht ausreichen — ein Krisenlésungsmechanis-
mus zur Abwendung einer Gefahr fir die
Stabilitdt des Euro-Raums sinnvoll ist. Auch
dabei ist aber der grundlegende Ordnungs-
rahmen der EWU zu beachten. Insbesondere
darfen die Anreize fur eine solide Finanzpoli-
tik der Mitgliedslander und die Disziplinie-
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rungsfunktion der Finanzmérkte nicht ausge-
hebelt werden.?

Der ESM soll im Falle einer Gefahrdung der
Stabilitdit des gesamten Euro-Raums unter
bestimmten Umstanden Liquiditatshilfen an
notleidende Lénder leisten durfen. Es ist vor-
gesehen, dass die finanzielle Hilfe (in Form
von Hilfskrediten und im Ausnahmefall durch
Primarmarktkaufe von Staatsanleihen der be-
troffenen Lander) nur unter strikten wirt-
schafts- und finanzpolitischen Auflagen erfol-
gen darf. Der ESM hat intergouvernementa-
len Charakter und seine Errichtung erfolgt
durch den Abschluss eines voélkerrechtlichen
Vertrages. In Abhangigkeit von der jeweiligen
Behandlung volkerrechtlicher Vertrage in den
Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten ist re-
gelmaBig, so auch in Deutschland, eine Ratifi-
zierung dieses Vertrages durch die nationalen
Parlamente erforderlich. Auch bei zukunfti-
gen Hilfsprogrammen fuhrt das im Rahmen
der Willensbildung in den ESM-Organen be-
stehende Einstimmigkeitserfordernis in zen-
tralen Fragen zu einem Vetorecht jedes ein-
zelnen Staates, das vor allem fur die Hilfe leis-
tenden Lander von groBer Bedeutung ist.
Durch die politische Vereinbarung eines be-
vorrechtigten Glaubigerstatus fir den ESM
werden die Steuerzahler der Hilfe leistenden
Lander zudem zu einem gewissen Grad vor
Verlusten geschitzt. Auch sind ab Mitte
2013 einheitliche Collective Action Clauses
(CACs) fur alle Staatsanleinen des Euro-
Raums mit einer Laufzeit von Uber einem
Jahr vorgesehen, die eine Beteiligung des
Privatsektors bei Solvenzproblemen erleich-
tern sollen.
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Allerdings steht die Konkretisierung dieser
Eckpfeiler des ESM teilweise noch aus, und in
einigen anderen zentralen Punkten ist die
Ausgestaltung problematisch. In der weiteren
Umsetzung sollte verhindert werden, dass die
oben genannten Grundstrukturen beein-
trachtigt werden, um nicht die mit den
bisherigen Vereinbarungen in einigen wichti-
gen Punkten ohnehin geschwachten Anreize
zur soliden Fiskalpolitik und zur Disziplinie-
rung durch den Finanzmarkt weiter zu ver-

ringern.

Die Zinsen fur ESM-Hilfskredite sollen in den
ersten drei Jahren nur zwei Prozentpunkte
Uber den Refinanzierungskosten des ESM lie-
gen (nach drei Jahren drei Prozentpunkte).
Gegentber den urspringlich im Rahmen
der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) vereinbarten Aufschldgen bedeutet
dies eine Verbilligung der Hilfskredite um
etwa einen Prozentpunkt. Hierdurch wird die
Hemmschwelle zur Inanspruchnahme der
Rettungsprogramme gesenkt, und die An-
reize zur Rickkehr an den Kapitalmarkt
werden verringert. Der Aufschlag ist zudem
nun deutlich niedriger als bei vergleichbaren
IWF-Krediten — obwohl diese gegentber
ESM-Krediten vorrangig und damit weniger
risikobehaftet sind. Auf Basis der derzeit vor-
gesehenen Regelungen ware auBerdem eine
noch darUber hinausgehende Lockerung der
Zinskonditionen durch den Verwaltungsrat
des ESM nicht ausgeschlossen. Um Fehl-
anreize durch die glnstigen Zinsbedingungen
zuU begrenzen, ist es umso wichtiger, die Kon-

3 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Auf dem Weg zu
einem Europdischen Stabilitdtsmechanismus, Monats-
bericht, Februar 2011, S. 68f.
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ditionalitat der Hilfen und deren Einhaltung
strikt abzusichern. Die Art und Weise, in der
bereits im Rahmen der existierenden EFSF
Konditionalitat durchgesetzt wird, durfte
diese Anreize nachhaltig pragen. Vor diesem
Hintergrund ist zentral, die EFSF-Hilfen nur
gegen ein glaubwurdiges und entschlossenes
Anpassungsprogramm und die entspre-
chende Umsetzung durch das um Hilfe ersu-

chende Land zu gewahren.

Eine verpflichtende Beteiligung der privaten
Glaubiger im Falle von Solvenzproblemen ist
ein zentrales Element, um die Erwartung der
Finanzpolitik und der Finanzmarktakteure auf
eine Schuldentbernahme durch Dritte einzu-
dammen und so eine Disziplinierung durch
den Markt zu erhalten.® Bei Solvenzproble-
men konnten Hilfsleistungen ohne verpflich-
tende Beteiligung privater Glaubiger dem
Haftungsverbot widersprechen, und die
Transfers an die Hilfe empfangenden Lénder
und die Finanzinvestoren waren noch gréBer
als bei einer Liquiditatshilfe. Die jetzt getrof-
fene Vereinbarung erscheint hinsichtlich der
Beteiligung privater Glaubiger zur Herstellung
der grundsatzlichen fiskalischen Tragfahigkeit
weniger klar als die Beschlisse vom Dezem-
ber 2010. Bis zum Vertragsabschluss sollte
daher eindeutig sichergestellt werden, dass
die Solvenz eine notwendige, erforderlichen-
falls neben KonsolidierungsmaBnahmen auch
durch eine angemessene Glaubigerbeteili-
gung wiederherzustellende Voraussetzung
fur Hilfsleistungen ist.

Der Beschluss des Europdischen Rates sieht
keine Sekundarmarktkaufe zur Unterstitzung
von Landern mit Finanzproblemen vor. Aller-
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dings wird nicht explizit geregelt, wie die
Kapitaleinlage in den ESM in Hohe von 80
Mrd € angelegt wird. Wenn Sekundarmarkt-
kaufe als Instrument der Hilfsgewahrung aus-
geschlossen werden sollen,® ware eine klare
Vorgabe zur Anlage der ESM-Mittel aus-
schlieBlich in Titel erstklassiger Bonitat festzu-
schreiben. Im Ubrigen Uberrascht, dass der
Verwaltungsrat des ESM offensichtlich gro-
Ben Spielraum zu nicht naher spezifizierten
Anderungen am Instrumentarium des ESM
erhalt. Es hangt von der Ausgestaltung der
nationalen Ratifikationsakte ab, ob in der Zu-
kunft erfolgende Anderungen erneut einer
parlamentarischen Bestatigung bedurfen.

Zudem sind in den aktuellen BeschlUssen die
Regelungen zum Instrument der Primar-
marktkdufe nicht eindeutig gefasst. So ist
unklar, ob diese zu einer Erweiterung der
Hilfsleistungen genutzt werden und unter
weicheren Bedingungen erfolgen kénnen als
die Ubrigen Finanzhilfen. Wenn dies ausge-
schlossen werden soll, ware klarzustellen,
dass sowohl! die verpflichtende Konditionali-
tat wie auch der bevorrechtigte Glaubigersta-
tus far den ESM gleichermaBBen fur Primar-
marktkdufe gelten. Zudem ware zu verdeut-
lichen, dass auch Uber Primarmarktkdufe
keine Hilfsleistungen erfolgen durfen, die
Uber die Finanzierung von Defiziten und

die Refinanzierung auslaufender Schuldtitel

4 Vqgl. diesbezuglich einen Vorschlag zur Einfiihrung einer
in den Anleihebedingungen festgeschriebenen automati-
schen Prolongation der ausstehenden Schuldtitel zu glei-
chen Konditionen: A. Weber, J. Ulbrich und K. Wendorff,
Krisenhilfe ohne Gemeinschaftshaftung, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 3. Mérz 2011, S. 12.

5 Vgl. zur Begriindung: Deutsche Bundesbank, Zur Dis-
kussion um Sekunddrmarktkdufe des kunftigen Euro-
paischen Stabilitdtsmechanismus, Monatsbericht, Februar
2011, S. 721,
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hinausgehen. Dieser Rahmen sollte nicht aus-
geweitet werden, um Rickkaufe von Schuld-
verschreibungen am Sekunddrmarkt seitens
des unterstltzten Staates zu erméglichen.

Mehrheits- Dartber hinaus ware es wichtig, die Anwen-
regeln und . - . .

Ggsamt_ dung der jeweiligen Mehrheitsregeln im ESM-
volumen der Verwaltungsrat und im ESM-Direktorium zu
Haftung o ) )

prézisieren prazisieren. Es liegt nahe, in allen wesent-

lichen Féllen entweder Einstimmigkeit oder
eine Entscheidung mit qualifizierter Mehrheit
(80 % der gewichteten Stimmen) vorzusehen.
Zur Vermeidung von Interessenkollisionen er-
scheint es dabei erforderlich, dass diejenigen
Mitgliedstaaten, die bereits Hilfe empfangen
oder sie beantragen, keine Stimmberechti-
gung erhalten, so wie es gegenwartig bei ein-
stimmigen Beschlussfassungen im Rahmen
der EFSF gehandhabt wird. In diesem Zusam-
menhang erscheint auch nicht eindeutig gesi-
chert, dass das Gesamtvolumen der Haftung
der einzelnen Lander nach oben limitiert ist.
Offensichtlich  kann im Hinblick auf die
Kapitaleinlage eine Nachschusspflicht bei Ver-
lusten mit nur einfacher Mehrheit des ESM-
Verwaltungsrates beschlossen werden oder
im Einzelfall automatisch eintreten, und es
scheint nicht klar ausgeschlossen zu sein,
dass damit auch die nationale Haftungs-
grenze steigt.
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Mit Blick auf die kunftig vorgesehenen CACs,
die die Beteiligung des Privatsektors an einer
Krisenbewaltigung erleichtern sollen, wurden
Staatsanleihen mit einer Falligkeit von unter
einem Jahr ausgenommen. Diese Einschran-
kung setzt Anreize zur Emission von kurzfris-
tigen Schuldverschreibungen, obwohl gemal3
den Beschliissen des Europdischen Rates vom
vergangenen Dezember ein starkeres Ge-
wicht auf mittel- bis langfristige Laufzeiten
gelegt werden soll. Grundsatzlich sollten
CACs in die Grundlage fur samtliche Staats-
schulden einbezogen und nicht auf die Wert-
papierverschuldung beschrankt sein. Die
Beteiligung des Privatsektors kdnnte auch
durch ein noch zu entwickelndes Verfahren,
das insgesamt den Umgang mit staatlichen
Solvenzproblemen naher regelt, erleichtert
werden.

Fur eine moglichst reibungslose Beteiligung
des Privatsektors ist es im Ubrigen wichtig,
dass der ESM durch eine zielfihrende Finanz-
marktregulierung erganzt wird, die das Risiko
systemischer Probleme bei den Finanzmarkt-
akteuren splrbar reduziert und so die Not-
wendigkeit eines staatlichen Einschreitens
in diesem Sektor so weit wie maoglich be-
grenzt.
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Zielfihrende
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