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Vom ESM zum EWF — Klare Regeln bei der Weiterentwicklung vom
Krisen- zum Vorsorgemechanismus fur eine stabile Euro-Zone

* Ein mit erweiterten Kompetenzen und neuen Finanzinstrumenten ausgestatteter ESM/EWF dient

der Starkung der Euro-Zone.

 Solidaritédt muss immer mit dem Streben nach Soliditat verbunden sein.
* Eine Letztsicherung fiir den SRF kann zur Stabilisierung der Bankenunion beitragen.
» Die Gewahrung vorsorglicher Kreditlinien muss an strikte Regeln gebunden sein.

Dr. Harald Noack

Anfang Dezember 2017 hat die Européische Kommission einen
Fahrplan fir die Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion
vorgestellt. Dabei wird u.a. die Einrichtung eines Europaischen
Wahrungsfonds (EWF) mit erweiterten Aufgaben vorgeschlagen,
der im EU-Rechtsrahmen verankert und auf der bewahrten Struk-
tur des Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) fuBBen soll.!

Die Euro-Gruppe und der Europdische Rat haben sich seitdem
mehrfach mit diesen Vorschlagen beschaftigt. So haben die
Staats- und Regierungschefs zuletzt auf der Tagung des Euro-
Gipfels im Dezember 2018 alle Elemente des Berichts der Euro-
Gruppe Uber die Vertiefung der Wirtschafts- und \Wahrungsunion
vom 4. Dezember 2018 gebilligt? Diese hatte in Bezug auf den
ESM u.a. Einvernehmen darUber erzielt, dass dieser die Letzt-
sicherung fur den einheitlichen Abwicklungsfonds (SRF) bereit-
stellen und zukinftig eine vorsorgliche Kreditlinie fur Mitglied-
staaten unter bestimmten Bedingungen zur Verfligung stellen
soll. Zudem soll der ESM gemeinsam mit der EU-Kommission
starker in die makrodkonomische Uberwachung der Mitglied-
staaten und die Uberwachung und Ausarbeitung von Hilfspro-
grammen involviert werden.?

1 EU-KOM, Fahrplan WWU
2 EU-Rat, Euro 503/18
3 EU-Rat, Pressemitteilung 738/18 nebst Anlagen

An der detaillierten Umsetzung und den dazu notwendigen
Anpassungen bzw. Anderungen im ESM-Vertrag soll im ersten
Halbjahr 2019 gearbeitet werden. Ebenso dirften die bisher
nicht in Angriff genommenen Vorschldge der EU-Kommission
weiter auf der Agenda der Euro-Gruppe stehen.

» Vom ESM der Euro-Zone zum EWF der Europadischen
Union

Zur Bewadltigung der Folgen der Finanzkrise im Euro-Wah-
rungsgebiet hat der ESM einen bedeutenden Beitrag geleis-
tet. Aufgrund der durch die Krise bedingten Notwendigkeit,
schnell handeln zu mussen, wurde der ESM 2012 durch einen
volkerrechtlichen Vertrag, den ESM-Vertrag, als internationale
Finanzinstitution mit einem Stammkapital von 704,8 Milliarden
Euro gegriindet* Die Anteile der einzelnen Mitgliedstaaten
am Stammkapital bzw. das Stimmgewicht entsprechen dem
jeweiligen Anteil der Staaten am Kapital der Europdischen
Zentralbank (EZB)> Als permanenter Krisenbewaltigungsme-
chanismus soll der ESM die Zahlungsfahigkeit der Euro-Lander
bei zeitweiligen Finanzierungsproblemen sichern. Dazu stehen

4 siehe hierzu: ESM 2017

5 Der derzeitige Anteil Deutschlands am ESM liegt bei 26,9616 Prozent mit
einem gezeichneten Kapital von rund 190 Milliarden Euro, Quelle: ESM, S. 57



ihm verschiedene Instrumente fir die Gewahrung von Stabili-
tatshilfen mit einem Gesamtvolumen von insgesamt 500 Milli-
arden Euro zur Verflgung. Die Mittelvergabe erfolgt unter Auf-
lagen, zu denen sich die kreditnehmenden Staaten verpflichten
mussen.

Der Vorschlag der EU-Kommission sieht vor, den ESM-Vertrag in
europdisches Gemeinschaftsrecht zu Uberfihren. Nach Ansicht
der EU-Kommission wirde die Umwandlung des ESM in einen
EWF zu einer starkeren institutionellen Verankerung des EWF
beitragen.®

Es muss jedoch hinterfragt werden, ob die Umwandlung und
die Einbindung in EU-Recht wirklich dazu beitragen wirden,
innerhalb des EU-Rahmens neue Synergien entstehen zu las-
sen. Bei den derzeit vom ESM im Rahmen von HilfsmalBnahmen
eingesetzten Mitteln handelt es sich nicht um EU-Finanzmittel,
sondern um Finanzmittel einer Finanzinstitution aller Lander der
Euro-Zone. Daran wirde sich auch durch die Umwandlung des
ESM in den EWF nichts andern. Von daher muss geklart werden,
welche Auswirkungen ein verdanderter Rechtsrahmen flr einen
EWF auf das Haushaltsrecht der Parlamente der Mitgliedstaa-
ten der Euro-Zone und damit auch auf die Entscheidung Gber
potenzielle Belastungen der Steuerzahler dieser Lander hatte.
Aus deutscher Sicht wird zudem die Frage wichtig sein, ob das
de-facto-Vetorecht Deutschlands aufgeweicht werden kénnte.
Unter Berlcksichtigung des fur alle EU-Staaten geltenden Ka-
pitalschlissels halt Deutschland seit dem 1. Januar 2019 einen
Anteil von 183670 Prozent am Kapital der EZB.” Somit wirde
weiterhin Deutschlands Zustimmung erforderlich sein, um Be-
schliisse mit verstarkter qualifizierter Mehrheit (85 Prozent) tref-
fen zu kénnen.

Die EU-Kommission schldgt in Bezug auf die Mittelverfligung
die Moglichkeit einer schnellen Beschlussfassung in bestimmten
dringlichen Situationen dahingehend vor, dass fur bestimmte
Beschliisse Uber Stabilitatshilfen, Auszahlungen und den Einsatz
der Letztsicherung eine verstarkte qualifizierte Mehrheit von
85 Prozent der Stimmen ausreichend sein soll.2 Bereits heute er-
laubt der Artikel 4 (4) des ESM-Vertrags , dass ,,... in Fallen, in
denen die Europaische Kommission und die EZB beide zu dem
Schluss gelangen, dass die Unterlassung der dringlichen Annah-
me eines Beschlusses zur Gewahrung oder Durchfihrung von Fi-

6 EU-Kom, Factsheet WWU
7 EZB

8 EU-Kom, Vorschlag EWF, S. 7f, sowie Artikel 4 bis 7 des Vorschlags zur
Satzung des Europaischen Wahrungsfonds, COM (2017) 827 final, Annex,

S.2-6

nanzhilfe in aller Eile ... die wirtschaftliche und finanzielle Stabilitat
des Euro-Wahrungsgebiets bedrohenwiirde, ein Dringlichkeitsab-
stimmungsverfahren. .. (mit) eine(r) qualifizierte(n) Mehrheit von
85 Prozent der abgegebenen Stimmen” angewandt werden
kann.? Es stellt sich daher die Frage, ob die heutigen Regeln nicht
weiterhin ausreichend sind.

Nach dem Willen der EU-Kommission soll die Uberfiihrung des
ESM in den EWF mittels eines Vorschlags fiir eine Verordnung
des Européischen Rates, dem gemal3 Artikel 352 des AEUV das
Europdische Parlament zustimmen muss, erfolgen’® Ob und
wann es zu einer solchen Uberfiihrung kommen wird, ist jedoch
noch vollkommen offen.

Neben den bisherigen Aufgaben des ESM enthélt der Vorschlag
der EU-Kommission zum EWF darUber hinaus einige neue Auf-
gaben!" Nach dem derzeitigen Stand der politischen Diskussion
und Entscheidungsfindung sollen zunachst die gemeinsame
Letztsicherung fir den SRF und eine vorsorgliche Kreditlinie fur
Mitgliedstaaten unter bestimmten Bedingungen durch den ESM
zur Verflgung gestellt werden. Zudem soll der ESM gemein-
sam mit der EU-Kommission starker in die makrodkonomische
Uberwachung der Mitgliedstaaten und die Uberwachung und
Ausarbeitung von Hilfsprogrammen involviert werden."?

» Letztsicherung fiir den einheitlichen Abwicklungs-
fonds der Bankenunion

> Finanzierung des einheitlichen Abwicklungsmechanismus

Im Rahmen der drei Sdulen der Bankenunion kommt dem ein-
heitlichen Abwicklungsmechanismus (SRM) eine entscheiden-
de Rolle zu.® Er besteht aus dem einheitlichen Abwicklungs-
ausschuss (SRB) und dem einheitlichen Abwicklungsfonds
(SRF). Der SRF besteht fiir einen Ubergangszeitraum von acht
Jahren aus ,nationalen Kammern®, die allmahlich verschmol-
zen werden. Um den Fonds nach und nach mit Mitteln aus-
zustatten, erheben die nationalen Abwicklungsbehérden auf
nationaler Ebene Beitrage von den Banken. Der SRF hat eine
Zielausstattung von mindestens ein Prozent des Betrags der
gedeckten Einlagen aller am Single Supervisory Mechanism
(SSM) und am SRM teilnehmenden Kreditinstitute, die bis zum
bis 31. Dezember 2023 erreicht werden soll. Per Juli 2018 hatte

9 EU-Kom, ESM-Vertrag

10 EU-Kom, Vorschlag EWF, S. 6

11 EU-Kom, Vorschlag EWF, S. 7f

12 EU-Rat, Pressemitteilung 738/18 nebst Anlagen
13 siehe hierzu: SRB, SRF sowie SRB, F&A
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der SRF Beitrage in Hohe von insgesamt 24,9 Milliarden EUR
erhoben™

Der SRB darf den SRF ausschlieBlich verwenden, um Abwick-
lungsinstrumente wirksam einzusetzen und Abwicklungsbe-
fugnisse auszutiben. Der SRB kann zur Deckung von Verlusten
oder zur Rekapitalisierung eines Instituts auf den SRF nur zuriick-
greifen, sofern die Anteilseigner und Glaubiger der Bank einen
Beitrag zur Verlustabsorption und Rekapitalisierung in Héhe von
mindestens acht Prozent der Gesamtverbindlichkeiten der Bank
(einschlieBlich Eigenmitteln) geleistet haben.

Ziel dieses Verfahrens ist, die &ffentlichen Haushalte und die
Steuerzahler zukinftig nicht mehr mit den Kosten fir die Stut-
zung bzw. Abwicklung von Finanzinstituten zu belasten, son-
demn primér Anteilseigner und Glaubiger die Lasten tragen zu
lassen bzw. zur Befiillung des SRF die gesamte Kreditwirtschaft.

Fir Situationen, in denen der SRF noch nicht ausreichend durch
die Banken mit Mitteln versorgt wurde, haben alle 19 Mitglied-
staaten des SRM sogenannte “Harmonized Loan Facility Agree-
ments” mit dem SRB geschlossen, die in ihrer Summe maximal
der Zielausstattung des SRF entsprechen. Dadurch soll als Ultima
Ratio jeder Mitgliedsstaat in einem konkreten Abwicklungs-
fall seine nationale Kammer im SRF mit einer Kreditlinie unter-
sttzen.®

> Der “Backstop”

Obwohl ein gemeinsamer “Backstop” in der Ubergangs-
phase, d.h. bis zum 1. Januar 2024, entwickelt und auch dann
erst operationabel sein soll, schldgt die EU-Kommission vor, dass
ein kinftiger EWF bereits vorher eine Kreditlinie oder Garantien
als Letztsicherung (,Backstop”) fur den SRF mit einer anfangli-
chen Obergrenze von 60 Milliarden Euro zur Verfiigung stellen
soll, um sicherzustellen, dass die Mittel zur Verfligung stehen,
die fur eine ordnungsgemafe Abwicklung notleidender Banken
bendtigt werden. Die EU-Kommission vertritt die Ansicht, dass
der ESM bzw. ein zukinftiger EWF hierflr am besten geeignet
wadre, da auf eine bestehende Institution zurtickgegriffen wer-
den kénnte und der ESM Uber Darlehenskapazitat sowie Wissen
Uber Markttransaktionen und Kreditwiirdigkeit verfiigt'® Diese
Argumente sind zwar richtig; allerdings wirde das urspriingliche
Mandat des ESM, die Zahlungsféhigkeit der Euro-Lénder in Zei-
ten tempordrer Finanzierungsprobleme sicherzustellen, de facto

14 Quelle: SRB, SRF
15 EU-Council, 884/15
16 EU-Kom, Factsheet WWU

ausgeweitet auf die Vorfinanzierung zukunftiger Zahlungen des
Bankensystems in den SRF.

In ihrem Bericht an den EU-Rat legt die Euro-Gruppe die fur
die Letztsicherungsfazilitdt des ESM fiir den SRF wesentlichen
Charakteristika, Modalitdten, Entscheidungsmechanismen und
Voraussetzungen fir eine Implementierung vor 2024 dar, wel-
che in der ersten Jahreshalfte 2019 weiter ausgearbeitet werden
sollen.” Dabei sind besonders hervorzuheben:

o Die Letztsicherung soll in Form einer revolvierenden Kre-
ditlinie zur Verfigung gestelft werden, mit Laufzeiten von
3 Jahren sowie gegebenenfalls einer Laufzeitverléngerung
von zusétzlichen 2 Jahren,

o und dabei das Instrument der Finanzhilfen in Form direkter
Banken-Rekapitalisierungen ersetzen.

o Entscheidungen sollen grundsétziich einstimmig gefasst
werden, wobei allerdings im weiteren Ausarbeitungsver-
fahren Bem(ihungen unternommen werden sollen, eine
Ubereinkunft zum Einsatz des Dringlichkeitsabstimmungs-
verfahrens geméal3 ESM-Vertrag unter Wahrung der ver-
fassungsrechtlichen Vorgaben einzelner Lander zu finden.

Zur Wahrung des Prinzips der mittelfristigen fiskalischen Neu-
tralitét soll die Rickzahlung der Mittel an den ESM Uber auBer-
ordentliche nachtragliche Beitrdge durch den Bankensektor si-
chergestellt werden, um so zu gewahrleisten, dass Steuerzah-
ler nicht fir die Kosten im Zusammenhang mit der Abwicklung
ausfallender Banken aufkommen missen.® Fir die EZB ist es
wichtig, dass die zukiinftigen Belastungen des Finanzsektors aus
der Ruckflhrung der durch den ESM dem SRF zur Verfligung
gestellten Mittel nicht zu pro-zyklischen Belastungseffekten fuh-
ren® Insofern konnte die EZB in angespannten Finanzmarkten
auf mehr Flexibilitat bei der Ruckfihrung dréngen.

Im Zusammenhang mit einer Letztsicherung fiir den SRF durch
einen ESM/EWF spielen insbesondere zwei mdgliche Risiko-
felder in den Bankbilanzen eine besondere Rolle:

o In den Bilanzen der Banken der Mitgliedstaaten der Ban-
kenunion befinden sich in sehr unterschiedlichem Umfang
Altlasten.

o FEine Eigenkapitalunterlequng fir éffentliche Anleihen ist
weiterhin nicht verpflichtend. Solange dieses der Fall ist,

17 siehe hierzu: EU-Rat, Pressemitteilung 738/18, insbesondere “Terms of re-
ference of the common backstop to the Single Resolution Fund”

18 EU-Kom, Vorschlag EWF, S. 27 (62)
19 ECB, CON/2018/20
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besteht die Gefahr, dass die Banken eines Landes einen
Uberproportional hohen Bestand an Schuldtiteln des Lan-
des in ihren Bilanzen halten.

Der Prasident der Deutschen Bundesbank knuUpft daher einen
“Backstop” fur den SRF an die Bedingung, dass eine solche ,,...
Ausweitung von Gemeinschaftshaftung ... friihestens dann in
Frage kommen (kann), wenn ... in den Bankbilanzen Altlasten
weiter abgebaut wurden und der Aufbau neuer Risiken unter
Kontrolle ist.?° Ebenso weisen Angelkort und Noack in ihren
Ausfiihrungen zur Etablierung der Bankenunion zu Recht auf die
Gefahr hin, dass der ESM am Ende auch die Altlasten finanzie-
ren wird.?' Die Euro-Gruppe hat in ihrer Sitzung am 4. Dezember
2018 hierzu vereinbart, dass ein ausreichender Fortschritt bei der
Risikoreduzierung in den Bankbilanzen erreicht werden muss und
entsprechend im Jahr 2020 Uberprft werden soll.2

Dabei stellt sich zudem die Frage, wieso eine Letztsicherung durch
einen ESM/EWF bereits vor Abschluss der Ubergangsphase zur
Verftigung stehen soll, wo doch bereits heute das System der,, Har-
monized Loan Facility Agreements” zur Verflgung steht. Zusétz-
lich muss gepruft werden, ob durch die Letztsicherung Fehlanreize
geschaffen werden, die soliden Staatsfinanzen und einer nachhal-
tigen Wirtschaftspolitik entgegenstehen. Durch ein Inkrafttreten der
Letztsicherung flr den SRF bereits vor Ablauf der Aufbauphase
kénnte die nationale Haftung in eine multinationale Haftung Gber-
tragen werden. Hiervon wirden die Banken und die Steuerzahler
des Landes profitieren, in dem die abzuwickelnde Bank residiert.
Insofern sollte die Letztsicherung nicht in Kraft treten, bevor nicht
alle Staaten bzw. ihre Banken ihren Verpflichtungen zum Auffllen
der nationalen Kammern des SRF vollumfénglich nachgekommen
sind. Wenn betroffene Staaten ein Wahlrecht zwischen der Nut-
zung der ,nationalen Kammern” bzw. den ,,harmonized loan facili-
ties” einerseits und der Inanspruchnahme der Letztsicherung durch
den ESM andererseits hatten, wiirde nationale Verantwortung zu
einfach gegen gemeinsame Haftung getauscht werden konnen
und entsprechende Fehlanreize bewirken.

AuBerdem scheint die Frage einer Eigenkapitalunterlegung fr
offentliche Schuldtitel in der Euro-Gruppe immer noch nicht kon-
sensfahig zu sein. Dadurch kénnen weiterhin Finanzierungspro-
bleme des Staates zu Problemen flr den eigenen Bankensektor
werden. Dieser enge Nexus erhoht die Gefahr, dass Mittel des
ESM/EWF flr den SRF zur Verfuigung gestellt werden missen.

20 siehe hierzu: Weidmann
21 Angelkort, Noack, 13f

22 siehe hierzu: EU-Rat, Pressemitteilung, insbesondere ,Term sheet on the
European Stability Mechanism reform”

Bei der Frage der Eigenkapitalunterlegqung flr Staatsanleihen
missen allerdings neben dem vorgenannten Nexus zwischen
Staat und Banken ebenso Fragen der Marktliquiditat fir Staatsan-
leihen berticksichtigt werden. AuBerdem muss bedacht werden,
dass regulatorische Eingriffe derart implementiert werden, dass
keine abrupten Wettbewerbsnachteile bei Staatsanleiheschuld-
nern wie -glaubigern des Euro-Wahrungsgebiets entstehen. Dazu
muss die Implementierung marktschonend erfolgen.

Bei Abwagung all dieser Aspekte sollte es bis zum Inkrafttreten
der Letztsicherung zumindest eine Vereinbarung Gber einen ge-
regelten Einstieg entweder in regulatorische Vorschriften flr eine
Unterlegung mit Eigenkapital oder zur Begrenzung des Engage-
ments in Relation zum Eigenkapital unter den Euro-Mitgliedstaa-
ten geben. Dadurch wirde auch eine Vorsorge getroffen fir den
Fall, dass Glaubiger Uberschuldeter Staaten an Restrukturierungen
beteiligt werden sollten. Die Euro-Gruppe beabsichtigt diesbe-
zudglich allerdings nur bis 2022 sogenannte ,single limb collective
action clauses (CACs)” einzuftigen und diese Verpflichtung in den
ESM-Vertrag aufzunehmen.?* Dieses Vorhaben stellt zwar einen
Schritt in die richtige Richtung dar; allerdings kénnen CACs kein
adaquater Ersatz fur eine Eigenkapitalunterlegung bzw. Begren-
zung des Engagements in Staatsanleihen sein.

Eine Letztsicherung des ESM/EWF fir den SRF kann durchaus
zur Starkung der Bankenunion beitragen. Um die entsprechen-
de Wirkung zu erzielen, solite jedoch der verfligbare Rahmen
fur die Letztsicherung beim ESM/EWF entsprechend blockiert
werden und nicht flr andere ESM-Instrumente zur Verfligung
stehen. Zudem bleibt die Frage, ob die hierfir vorgesehen 60
Milliarden Euro in einer groBen Krise an den Finanzmarkten aus-
reichend waren. Auch wenn die Letztsicherung fur den SRF so
ausgestaltet werden kann, dass sie mittelfristig haushaltsneutral
bleibt, missen fur die Risikobewertung dieses Instruments mogli-
che Situationen bericksichtigt werden, in denen zur Wahrung der
Stabilitat des Bankensektors auf nationaler wie auf europaischer
Ebene Konzessionen hinsichtlich der (vereinbarten) Konditionen
fr diese Finanzmittel, insbesondere aber hinsichtlich der Laufzeit
und der Tilgungsmodalitdten notwendig werden kénnten.

AbschlieBend muss hervorgehoben werden, dass trotz des engen
Zeitfensters fur Entscheidungen Uber den Einsatz der Letztsiche-
rung weiterhin ein einstimmiges Votum verpflichtend bleiben
sollte. Dazu mussen ggf. Verfahren gefunden werden, mit denen
die Rechte nationaler Parlamente gewahrt werden kénnen.

23 siehe hierzu: EU-Rat, Pressemitteilung 738/18, insbesondere “Term sheet
on the European Stability Mechanism”
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» ESM-Instrumente/Neue Finanzinstrumente

Als permanenter Krisenbewaltigungsmechanismus soll der ESM
die Zahlungsfahigkeit der Euro-Lander bei zeitweiligen Finanzie-
rungsproblemen sichern. Dazu stehen ihm verschiedene Instru-
mente flr die Gewahrung von Stabilitdtshilfen zur Verfligung. Die
EU-Kommission schlédgt nunmehr vor, dass der EWF die Mog-
lichkeit bekommt, neue Finanzinstrumente zu entwickeln, die im
Laufe der Zeit andere Finanzinstrumente und Programme der EU
erganzen oder unterstlitzen kénnten, insbesondere aber solche,
die zur Unterstiitzung einer maglichen Stabilisierungsfunktion
hilfreich sein kénnen, um Auswirkungen grofRer asymmetrischer
Schocks abzumildern.?* Dabei soll es die Mdglichkeit geben, dass
die vom EWF bereitgesteliten Darlehen ohne Auflagen gewahrt
werden, wahrend die Aktivierung der Stabilisierungsfunktion
selbst von der Erfillung im Voraus festgelegter Kriterien abhangig
gemacht wirde.?®

Das Eingreifen des ESM ist bisher nur vorgesehen, wenn eine
Gefahr fur die Finanzstabilitdt des Euro-Wahrungsgebietes ins-
gesamt vorliegt. Die Gefahr einer Finanzinstabilitdt fur die Euro-
Zone insgesamt ist jedoch nicht zwingend gegeben, wenn exo-
gene oder asymmetrische Schocks sich lediglich auf ein einzel-
nes Land oder einzelne Lander auswirken. Solange keine Gefahr
flr die Finanzstabilitdt der Euro-Zone insgesamt gegeben ist,
darf hinterfragt werden, warum aus den Mitteln des ESM/EWF
derartige Kredite an betroffene Lander vergeben werden sollen.
Hierdurch wirden de facto die externen Finanzierungskosten die-
ser Lander verbilligt. Dieses kann aber nicht die primare Aufgabe
eines ESM/EWF sein, zumal die ihm zur Verfligung stehenden
Mittel begrenzt sind und bevorzugt der Krisenbewaltigung bzw.
der Letztsicherung fur den SRF dienen.

Durch den Einsatz der vorgenannten Instrumente wirde am
deutlichsten der Wechsel des ESM/EWF vom Krisenmechanis-
mus zum Vorsorgemechanismus evident. Bevor neue Finanzin-
strumente eingefuhrt und Anpassungen an der Konditionalitat
vorgenommen werden, missen klare Regeln fir den Einsatz
dieser Instrumente aufgestellt werden. Grundsatzlich muss dazu
eine klare und verstandliche Vereinbarung dartiber bestehen, was
unter exogenen Schocks und asymmetrischen Schocks zu verste-
hen ist. Ebenso missen strenge ex-ante-Bedingungen formuliert
werden, deren Einhaltung auch ex post verpflichtend sein muss.

Zudem muss bedacht werden, dass die EZB ihr OMT-Programm,
worunter Anleihen eines Mitgliedstaates angekauft werden kon-

24 EU-Kom, Vorschlag EWF, S. 8
25 ebenda, S. 28

(M)

nen, nur dann aktivieren kann, wenn dieser vorher beim ESM
zumindest die Bereitstellung einer Kreditlinie als vorsorgliche Fi-
nanzhilfe beantragt hat?¢ Diese Kredite werden nur unter Auf-
lagen, zu denen sich die kredithehmenden Staaten verpflichten
mussen, gewahrt. Eine Erleichterung der Auflagen flr eine be-
dingte vorsorgliche Kreditlinie musste daher im Hinblick auf die
Maoglichkeit zur Aktivierung des OMT-Programms entsprechend
kritisch bewertet werden.

AuBerdem darf es keinen Rechtsanspruch und keinen Automa-
tismus, der einen Zwang zur Gewahrung dieser Linien beinhal-
tet, geben. Der ESM/EWF muss weiterhin unabhangig in seiner
Entscheidung Uber die Vergabe dieser Kredite sein, die zudem
weiterhin der einstimmigen Genehmigung bedurfen sollten.

Die Euro-Gruppe hat in ihrer Sitzung Anfang Dezember 2018 ers-
te Beschliisse zur Einfihrung neuer Finanzinstrumente gefasst.?’
So wurde vereinbart, die Wirksamkeit vorsorglicher Instrumente
flr Lander mit intakten wirtschaftlichen Fundamentaldaten, die
von einem auBerhalb ihrer Kontrolle liegenden adversen Schock
betroffen sind, zu verbessern. Hierzu sollen die Kriterien fir die
Anspruchsberechtigung auf eine,,precautionary conditioned cre-
dit line (PCCL)" transparenter und berechenbarer werden. Neben
der Feststellung der generellen Schuldentragfahigkeit missen ex
ante sowohl quantitative (z.B. die Maastricht-Kriterien) als auch
qualitative Kriterien (z.B. kein Defizit-Verfahren der EU) einge-
halten werden. Die Verpflichtung, diese Kriterien auch zukinftig
einzuhalten, soll dabei vom Schuldner per ,Letter of Intent (Lol)”
bestatigt und die Einhaltung alle sechs Monate tUberprift werden.
Fir Mitgliedstaaten, die nicht alle Zugangsberechtigungskriterien
erfillen, soll es die Moglichkeit geben, eine sogenannte ,,enhan-
ced conditions credit line (ECCL)” zu beantragen. Dazu muss die
generelle wirtschaftliche und finanzielle Situation des Landes als
weiterhin intakt eingestuft werden und das Land sich zur Einhal-
tung eines ,,Memorandum of Understanding (MoU)” verpflich-
ten. Falls die im Lol bzw. MoU vereinbarten ex-ante-Kriterien nicht
eingehalten werden, soll der Zugang zu den Finanzmitteln be-
endet werden. Fir bereits ausgezahlte Mittel sollen die Margen
erhdht werden.

Auf den ersten Blick scheinen die ex-ante-Kriterien eher an den
strengen EU-Stabilitatskriterien und -regeln ausgerichtet zu sein.
Es bleibt aber ein nicht unerheblicher Bewertungsspielraum, ins-
besondere bei den qualitativen Kriterien sowie bei der Frage,
wann bei der Nichteinhaltung einiger Zugangsberechtigungskri-

26 ECB, Press Release

27 siehe hierzu: EU-Rat, Pressemitteilung 738/18, insbesondere “Term sheet
on the European Stability Mechanism”
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terien noch von einer weiterhin intakten generellen wirtschaftli-
chen und finanziellen Situation eines Landes gesprochen werden
kann. Die Erfahrungen der Vergangenheit zeigen, dass dieser
immer wieder im politischen Bewertungsprozess sehr groB3zligig
ausgenutzt wurde.

Ebenso wurde innerhalb des ESM kein Gesamtrahmen fir die
vorgenannten vorsorglichen Kreditlinien definiert, um einerseits
im ESM Spielraum fur KrisenmaBnahmen zu behalten und an-
dererseits zu verhindern, dass fur betroffene EU-Mitgliedstaaten
ein Anreiz besteht, eine Inanspruchnahme dieser Linie anderen
Alternativen (z.B. der , flexible credit line” des IWF) vorzuziehen.

» Kooperation zwischen ESM und EU-Kommission

Neben der Anderung des Rechtsrahmens und der Bereitstellung
bzw. Entwicklung neuer Finanzinstrumente schlagt die EU-Kom-
mission vor, in Bezug auf die Verwaltung der Finanzhilfeprogram-
me eine direktere Beteiligung des EWF neben der EU-Kommissi-
on vorzusehen.?®

Die EU-Kommission geht dabei davon aus, dass die Rollen von
EU-Kommission und Rat in der Koordination und Uberwachung
der europdischen Wirtschafts- und Finanzpolitik nicht beschnitten
werden sollen. Der Prasident der Deutschen Bundesbank wiirde
es durchaus begrif3en, dem ESM kiinftig bei der Krisenpraventi-
on eine starkere Rolle zukommen zu lassen. Er verweist dazu auf
die Kompetenz, welche der ESM fir die Krisenbewaltigung auf-
gebaut hat und die nutzbringend eingesetzt werden kénnte, um
Krisen vorzubeugen sowie auf die Mdglichkeit einer neutraleren
und weniger politischen Analyse.?

Zwischenzeitlich haben sich die EU-Kommission und der ESM
auf einige neue Modalitéten einer zukiinftigen Zusammenarbeit
bei Hilfsprogrammen, aber auch auBerhalb von Hilfsprogrammen
verstandigt® So sollen z.B. in Zukunft ESM-Mitarbeiter an EU-
Missionen in Mitgliedstaaten im Rahmen der wirtschaftspoliti-
schen Koordination und der Haushaltstiberwachung teilnehmen
kénnen, sofern der betroffene Staat zustimmt. Im Zusammen-
hang mit den diversen Hilfsprogrammen wirde der ESM im
Wesentlichen Aussagen zum derzeitigen und zukinftigen Markt-
zugang von Mitgliedstaaten treffen und Finanz- und Liquiditats-
daten der Mitgliedstaaten aufbereiten und analysieren. Dabei

28 EU-Kom, Vorschlag EWF, S. 8
29 siehe hierzu: Weidmann

30 siehe hierzu: EU-Rat, Pressemitteilung 738/18, insbesondere “Term sheet
on the European Stability Mechanism” und ,Future cooperation between
the European Commission and the European Stability Mechanism”

soll allerdings im Hinblick auf die Schuldentragfahigkeit und die
Schuldentilgungsfahigkeit im Konfliktfall die EU-Kommission das
letzte Wort behalten.

AuBerdem soll der ESM bei den Verhandlungen Uber die in
einem ,,Memorandum of Understanding (MoU)” zu vereinba-
renden Bedingungen fir die Vergabe von Hilfsprogrammen des
ESM sowie in der spateren Uberwachung der Einhaltung des
MoU starker eingebunden werden.

Insgesamt ist die stérkere Einbindung des ESM zu begriBen,
auch wenn die oben genannte Forderung des Bundesbankpra-
sidenten nach einer neutralen und weniger politischen Analyse
und Bewertung nur bedingt gegeben erscheint. Unabhangig da-
von, dass auch auf den ESM politische Einflussnahme ausgetbt
werden konnte, fehlen dem ESM vor allem weiterhin die Durch-
setzungsbefugnisse, um politisch weitgehend unabhangig agie-
ren zu kdnnen.

Fazit und Zusammenfassung

Mit der Einrichtung eines EWF als Rechtsnachfolger des ESM wir-
de ein Wechsel vom einem ESM der Euro-Gruppe hin zu einem
komplett in die Strukturen und rechtlichen Regeln der EU einge-
bundenen EWF vollzogen. Ob es zu dieser Umwandlung kommt,
ist noch nicht entschieden.

Mit den Entscheidungen von Euro-Gruppe und EU-Rat vom De-
zember 2018 wird jedoch bereits eine Weiterentwicklung des
ESM vom reinen Krisenmechanismus bei Gefahr fir die gesamte
Euro-Zone hin zu einem zusatzlichen Vorsorgemechanismus flr
einzelne Lander und die Bankenunion in die Wege geleitet. Eine
Starkung der Finanzstabilitdt der Lander des Euro-Wahrungsge-
biets durch neue Finanzinstrumente und eine Starkung der Ban-
kenunion durch die Einfihrung einer Letztsicherung fiir den SRF
ist nicht nur eine Frage von Solidaritdt, der schnell die Sorge von
weiteren ,Transferzahlungen” anhaftet. Vielmehr muss auch be-
dacht werden, dass gemeinsame Solidaritat Vorteile fur die Stabi-
litat einzelner Volkswirtschaften sowie fur die Euro-Zone als Gan-
zes bewirken kann. Allerdings muss die gemeinsame Solidaritét
an klare Regeln und Voraussetzungen gebunden sein:

o Solidaritdt muss immer mit dem Streben nach Solidlitét ver-
bunden sein. Deshalb dirfen alle Finanzhiffen weiterhin nur
gegen entsprechende Auflagen zur Wiederherstellung der
Soliditét gewéhrt werden. Ein Anreiz fir eine préventive und
solide Finanzpolitik sollte zudem dadurch geschaffen werden,
dass ein Verfahren eingefiihrt wird, um Gléubiger Gberschul-
deter Staaten kinftig an Restrukturierungen zu beteiligen.
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Eine Letztsicherung ftir den SRF kann zur Stabilisierung der
Bankenunion beitragen. Es ist jedoch sehr wichtig, dass
dabei Fehlanreize zur Ubertragung von nationaler Haftung
auf gemeinschaftliche Haftung vermieden werden. Im
Rahmen einer Letztsicherung fur den SRF bedeutet Solidli-
t&t, dass dliese erst dann zur Verflgung stehen dart, wenn
die Altlasten in den Bankbilanzen auf eine angestrebte
ZielgréBe zurtickgefihrt worden sind. Zudem sollte es bis
zum Inkrafttreten der Letztsicherung fir den SRF zumin-
dest eine Vereinbarung unter den Euro-Mitgliedstaaten
Uber einen geregelten Einstieg entweder in requlatorische
Vorschriften fir eine Unterlegung von Staatsanleihen mit
Eigenkapital oder zur Begrenzung des Engagements in
Staatsanleihen in Relation zum Eigenkapital geben.

Um bedingte vorsorgliche Kredite zu vergeben, bedarf
es einer klaren und verstandlichen Vereinbarung dari-
ber, was unter exogenen Schocks und asymmetrischen
Schocks zu verstehen ist und eindeutiger ex-ante-Krite-
rien. AuBBerdem darf es weder einen Automatismus noch
einen Rechtsanspruch auf die Gewéhrung dieser Linien
geben. Der ESM/EWF muss weiterhin unabhdngig in sei-
ner Entscheidung Uber diese Kredite bleiben. Zudem mUs-
sen diese Kredite weiterhin mit Auflagen verbunden sein
und einer einstimmigen Genehmigung bed(rfen.

Es muss das Prinzip gelten, dass diejenigen, welche die
Finanzmittel zur Verfligung stellen, das alleinige Entschei-
dungsrecht haben. Dabei muss auf bestehende Entschei-

dungsrechte nationaler Parlamente Rlicksicht genommen
werden. Dazu sind klare und transparente Entscheidungs-
regeln, die diesen Vorgaben Rechnung tragen, zwingend
notwendig. An den diesbeztiglichen Vorschldgen der EU-
Kommission sind somit entsprechende Nachbesserungen
vorzunehmen.

Es ist durchaus zu begriiBen, dass sich die EU-Kommission
und der ESM auf neue Modalitéten einer zuklinftigen Zu-
sammenarbeit bei Hilfsprogrammen, aber auch auBBerhalb
von Hilfsprogrammen versténdigt haben, auch wenn die
Forderung nach einer neutralen und weniger politischen
Analyse und Bewertung nur bedingt gegeben erscheint.
Unabhéngig davon, dass auch auf den ESM politische Ein-
flussnahme ausgelibt werden kénnte, fehlen dem ESM
weiterhin vor allem dlie Durchsetzungsbefugnisse, um po-
litisch weitgehend unabhéngig agieren zu kénnen.

Zur Bewaltigung der Folgen der Finanzkrise im Euro-Wahrungs-
gebiet hat der ESM einen bedeutenden Beitrag geleistet. Die
Bekdmpfung der Finanzkrise in der Euro-Zone wadre allerdings
fur den ESM ohne die tatkraftige geldpolitische Unterstiitzung

der

EZB allein nicht darstellbar gewesen. Insofern besteht die

Gefahr, dass die Hauptlast fur RettungsmaBnahmen in zukinf-
tigen Krisen weiterhin der EZB, also letztendlich der Geldpolitik,
zugewiesen wirde. Es ist jedoch primér die Aufgabe der Politik,
die Euro-Zone finanzpolitisch stabiler zu machen. Dazu kann ein
ESM/EWF mit erweiterten Kompetenzen sowie neuen, der Vor-
sorge dienenden Finanzinstrumenten beitragen.
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