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0 Zusammenfassung

Als Reaktion auf die Finanzkrise richteten die Mitglieder des Euro-Wahrungs-
gebiets (Euro-Staaten) mit dem Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM)
einen dauerhaften finanziellen Rettungsfonds ein. Mitglieder des ESM sind der-
zeit die 19 Euro-Staaten. Der ESM soll seinen Mitgliedern im Falle einer Krise
z. B. Kredite als sogenannte Stabilitatshilfen gewahren, wenn dies flr die Fi-
nanzstabilitét des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt unabdingbar ist. Die hier-

fur erforderlichen Mittel nimmt der ESM am Kapitalmarkt auf.

Der ESM verfligt Giber ein Stammkapital von 705 Mrd. Euro. Davon mussten
die Mitglieder 81 Mrd. Euro direkt einzahlen. Weitere 624 Mrd. Euro kann der
ESM bei Bedarf bei den Mitgliedern abrufen. Jedes Mitglied haftet flir Verluste
bis zur Hohe seines Anteils ém Stammbkapital. Flr Deutschland sind das

190 Mrd. Euro. Das genehmigte Stammbkapital kann erforderlichenfalls erhght
werden. Dies bedarf eines einstimmigen Beschlusses des Gouverneursrates,
der erst dann in Kraft tritt, wenn die Mitgliedstaaten in den jeweiligen nationa-

len Verfahren zugestimmt haben.

Die Euro-Staaten wollen den ESM reformieren. Sie haben sich im Dezember
2018 auf die Eckpunkte der Reform verstandigt. Der Bundesrechnungshof
nimmt dies zum Anlass, den Deutschen Bundestag mit dem vorliegenden Be-
richt Uber die mit der Reform verbundenen Risiken fiir den Bundeshaushalt zu
informieren. Der Bericht berlicksichtigt den Diskussions- und Beratungsstand
bis Endbe Méarz 2019 sowie die Stellungnahme des Bundesministeriums der Fi-

nanzen zum Entwurf dieses Berichts.

Der Bundesrechnungshof hat im Wesentlichen folgendes festgestellt:

0.1 Die vom Euro-Gipfel im Dezember 2018 beschlossenen Eckpunkte se-
hen vor, den ESM zu reformieren, aber vorerst nicht in den Unions-
rechtsrahmen zu tUberfihren. Auch die finanziellen und institutionellen
Strukturen des ESM, einschlieBlich der Beschlussverfahren in den Ent-
scheidungsgremien, sollen zunéchst beibehalten bleiben. Hinsichtlich
der kiinftigen Einsatzmdoglichkeiten des ESM wurden zwei wesentliche
Neuerungen vereinbart, die Weiterentwicklung der vorsorglichen Fi-
nanzhilfe und die Ubernahme der Letztsicherung fir den européischen

Bankenabwicklungsfonds. (Nr. 2.2)
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Das Instrument der vorsorglichen Finanzhilfe wird weiterentwickelt.
Mitgliedstaaten mit grundsétzlich ,gesunden wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen® sollen, z. B. im Falle eines exogenen Schocks, kiinftig
einfacher auf die vorsorglich bedingte Kreditlinie zugreifen kdnnen.
Hierzu wird bei diesem Instrument auf die bislang vorgesehene Ver-
einbarung eines Memorandum of Understanding verzichtet. Im Gegen-

zug sollen einige Zugangskriterien prazisiert werden.

Der Bundesrechnungshof bezweifelt, dass fiskalisch und wirtschaftlich
solide Mitgliedstaaten einer vorsorglichen Finanzhilfe bedtrfen, selbst
wenn diese von einem exogenen Schock getroffen wiirden. Vielmehr
sieht er die Gefahr, dass die Zugangskriterien nicht restriktiv genug
ausgestaltet werden. Dies kénnte dazu fihren, dass auch Mitgliedstaa'-
ten auf dieses Instrument zugreifen konnen, die aufgrund struktureller
Defizite oder einer unsoliden Fiskalpolitik in Schwierigkeiten geraten
sind. Diesen Mitgliedstaaten stiinde damit ein einfacherer Weg gegen-
Uber einem vollstandigen Programm offen und der Druck zur Umset-

zung effektiver ReformmaBnahmen wirde entfallen. (Nr. 4)

Der ESM soll die Letztsicherung fiir den gemeinsamen europdischen
Bankenabwicklungsfonds tibernehmen. Dadurch wird die Haftung fir
Risiken im europaischen Bankensektor auf der Ebene der 6ffentlichen ‘
Mittel vergemeinschaftet. Dies leistet Fehlanreizen Vorschub und kénn-
te die finanziellen Ressourcen des ESM Uberstrapazieren. Der ESM, der
urspriinglich eingerichtet wurde, um Stabilitatshilfen an die Mitglied-
staaten auszureichen, liefe dann Gefahr, zu einem ,Bankenrettungs-

mechanismus" zu werden.

Uber den Einsatz der Letztsicherung soll das ESM-Direktorium in jedem
Einzelfall entscheiden, wobei die jeweiligen nationalen verfassungs-
rechtlichen Anforderungen in den Mitgliedstaaten zu wahren sind.
Durch die als Regelfall vorgesehene kurze Entscheidungsfrist von zwolf
Stunden droht die in Deutschland vorgesehene parlamentarische Be-

fassung jedoch zu einem rein formalen Akt zu werden. (Nr. 5)

Die Anderungen bergen das Risiko, dass die finanziellen Ressourcen

des ESM stéarker beansprucht werden und das Volumen der mdglichen
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Ausfalle zunimmt. Zudem kénnen sie Fehlanreize begtnstigen, z. B.
indem sie Reformbemihungen in den von einer Krise betroffenen Mit-

gliedstaaten schwéachen.

Der Bundesrechnungshof geht vor diesem Hintergrund von einem ho-
heren Verlustrisiko beim ESM aus, wenn das Reformpéket so wie der-
zeit angedacht umgesetzt wird. Daneben kénnte es auch erforderlich
werden, das Stammkapital des ESM zu erhéhen. Dies wiirde zu einer
Ausweitung der Haftung Deutschlands Uber die vereinbarten 190 Mrd.
Euro hinaus fhren. Hierflir ware zwar die Zustimmung aller Mitglieder
erforderlich. Deutschland kdnnte sich dem jedoch unter Umsténden
nicht entziehen, z. B. wenn die neue Aufgabe des ESM als Letztsiche-
rung finanziell glaubwiirdig zu unterlegen ist. Zusatzliche Belastungen

fir den Bundeshaushalt wéren die Folge.

Insgesamt ergeben sich aus der anstehenden ESM-Reform daher er-

hebliche neue Risiken fiir den Bundeshaushalt. (Nr. 6)

Der Bundesrechnungshof empfiehlt dem Deutschen Bundestag, eine

Stellungnahme zur ESM-Reform abzugeben. Darin kénnte er der Bun-
desregierung seine Position hierzu mitteilen und ,Leitplanken® fur die
ESM-Reform formulieren. Die Bundesregierung musste diese dann ih-

ren Verhandlungen auf EU-Ebene zugrunde legen.

Aus Sicht des Bundesrechnungshofes sollte die Bundesregierung insbe-

sondere sicherstellen, dass

e der Leitgedanke des ESM-Vertrages aufrechterhalten wird, indem
Stabilitatshilfen nur als ,letztes Mittel® geWéhrt und grundsatzlich

mit Reformauflagen verknlpft werden,

e die Risiken aus den jeweiligen nationalen Bankensektoren nicht auf

Ebene der 6ffentlichen Mittel vergemeinschaftet werden,

e der ESM sich nicht in einen Bankenrettungsmechanismus verwan-
delt, indem das Volumen der hierfiir bereitzustellenden ESM-Mittel

begrenzt wird und

e eine inhaltlich fundierte Befassung zum Einsatz der Letztsicherung
nicht durch zu kurze Entscheidungsfristen verhindert wird. (Nr. 7)



1 Vorbemerkungen

Am 6. Dezember 2017 legte die Europdische Kommission (Kommission) einen
Vorschlag! zur Reform des Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) vor.
Danach sollte der bislang intergouvernemental® ausgestaltete ESM weiterent-
wickelt und in den Unionsrechtsrahmen Uberfihrt werden. Inhaltlich strebte
die Kommission zudem weitreichende Anderungen im Hinblick auf die Aufga-
ben und Instrumente, die Reformauflagen bei Stabilitdtshilfen sowie die Be-

schlussverfahren und Mehrheitserfordernisse an.

Die inhaltlichen Aspekte einer ESM-Reform wurden anschlieBend zwischen den
Mitgliedstaaten® sowie auf EU-Ebene weiter beraten. Im November 2018 wies
der Bundesrechnungshof in einem Sonderbericht* auf die Risiken einer solchen
Reform fir den Bundeshaushalt hin. Er empfahl dem Deutschen Bundestag,
der Bundesregierung seine Position fiir die Verhandlungen auf EU-Ebene im
Wege einer Stellungnahme mitzuteilen und sie auf diese Weise »politisch zu
binden®. Damit wiirde einerseits der Budgethoheit des Parlaments Rechnung
getragen. Andererseits wirden z. B. entsprechende Haltelinien auch die Ver-

handlungsposition der Bundesregierung starken.

Am 4. Dezember 2018 verstindigte sich die Euro-Gruppe® auf die Eckpunkte
zur Reform des ESM.¢ Die Staats- und Regierungschefs billigten das Reform-
paket auf dem Euro-Gipfel” am 14. Dezember 2018 und beauftragten die Euro-
Gruppe, die Beschliisse umzusetzen. Die Rechtstexte zur Anpassung des ESM-
Vertrages sollen bis Juni 2019 vorliegen. Die weiteren Arbeiten, insbesondere
die Formulierung bzw. Uberarbeitung der ESM-Leitlinien, sollen in der zweiten
Jahreshélfte 2019 erfolgen.®

1 Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates (ber die Einrichtung des Europaischen Wah-
rungsfonds vom 6. Dezember 2017, KOM(2017) 827 endgliltig (einschlieBlich Anhang).

2 prinzip der Regierungszusammenarbeit zwischen Staaten.

3 vgl. hierzu z. B.: ,Erklarung von Meseberg" sowie ,Deutsch-franzoésischer Fahrplan fir
das Euro-Wéahrungsgebiet" vom 19. Juni 2018.

4 Bericht nach § 99 BHO (iber die Risiken der Einrichtung eines Europdischen wdahrungs-
fonds fiir den Bundeshaushalt, Bundestagsdrucksache 19/5330 vom 2. November 2018.

5 Die Euro-Gruppe ist ein informelles Gremium, in dem die Minister aus den Euro-Staaten
Uber Fragen zum Euro beraten, fir die sie gemeinsam verantwortlich sind.

6 Vgl. Pressemitteilung 738/18 des Rates der Européaischen Union - »Eurogroup report to
Leaders on EMU deepening® vom 4. Dezember 2018, einschlieBlich dreier Anlagen.

7 Hierzu zahlen die Staats- und Regierungschefs der Euro-Staaten, der Prasident des Eu-
ropéischen Rates und der Prasident der Europaischen Kommission.

8 vVgl. Haushaltsausschuss-Drucksache 19/3237 vom 16. Januar 2019 (Unterrichtung
durch das Bundesministerium der Finanzen), Seite 2 f.



2 Ausgangslage
2.1 Stabilisierung des Euro-Wahrungsgebiets

Als Reaktion auf die weltweite Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise schufen die
Mitglieder des Euro-Wé&hrungsgebiets (Euro-Staaten) im Jahr 2012 mit dem
ESM einen dauerhaften finanziellen Rettungsfonds. Mitglieder des ESM sind
derzeit die 19 Euro-Staaten. Der ESM soll seinen Mitgliedern im Falle einer Kri-
se z. B. Kredite als sogenannte Stabilitatshilfen gewéhren, wenn dies fur die
Finanzstabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt unabdingbar ist. Die

hierfiir erforderlichen Mittel nimmt der ESM am Kapitalmarkt auf.

Beginnend ab dem Jahr 2014 wurde zudem ein System fur die Beaufsichtig'ung
und Abwicklung von Banken eingerichtet. Ziel dieser sogenannten Bankenuni-
on ist, den Bankensektor in der Europaischen Union zu stérken. Die Abwick-
lung in Schieflage geratener Banken soll nicht mehr zulasten des Steuerzah-
lers gehen und moglichst geringe Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben.
Alle Euro-Staaten sind Mitglieder der Bankenunion. Die anderen EU-Mitglied-
staaten kénnen ihr auf eigenen Wunsch beitreten. Ein wesentliches Element

der Bankenunion ist der Einheitliche Abwicklungsmechanismus (SRM?).

Der SRM soll die geordnete Abwicklung von Banken sicherstellen, die (wahr-
scheinlich) ausfallen und deren Abwickiung im 6ffentlichen Interesse liegt. Er
besteht aus dem Einheitlichen Abwicklungsausschuss (SRB'°) und dem Einheit-
lichen Abwicklungsfonds (SRF'*). Der SRF soll genutzt werden, wenn die Mittel
der Anteilseigner und Glaubiger einer in Schieflage geratenen Bank nicht aus-
reichen, um die Bank geordnet abzuwickeln. Er wird Uber die sogenannte Ban-
kenabgabe vollstandig d‘urch den europaischen Bankensektor finanziert. Bis
Ende 2023 sollen die Banken insgesamt 60 Mrd. Euro in den SRF eingezahlt

haben.

2.2 Eckpunkte zur Reform des ESM

Das vom Euro-Gipfel am 14. Dezember 2018 beschlossene Reformpaket sieht
vor, dass der ESM zwar reformiert, aber vorerst nicht in den Unionsrechtsrah-

men UberfUhrt werden soll. Die finanziellen und institutidnellen Strukturen des:

9 Single Resolution Mechanism - SRM.
10 Ausschuss fiir die einheitliche Abwicklung, Single Resolution Board - SRB.
1 single Resolution Fund - SRF.
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ESM, einschlieBlich der Beschlussverfahren in den Entscheidungsgremien, sol-

len zundchst unverandert bleiben.

Mit Blick auf die kiinftigen Einsatzmdglichkeiten des ESM wurden zwei wesent-

liche Neuerungen vereinbart:
e die Weiterentwicklung der vorsorglichen Finanzhilfen sowie
e die Einrichtung einer gemeinsamen Letztsicherung'? fir den SRF beim ESM.

Die Beschliisse der Euro-Gruppe sind in einem Bericht an den Euro-Gipfel nie-
dergelegt, dem als Anlagen u. a. Terms of reference zur Letztsicherung und

ein Term sheet zur ESM-Reform beigefiigt wurden.*?

2.3 Ausgangsbasis und Ziel des Berichts

Ausgangsbasis flr diesen Bericht ist das vom Euro-Gipfel im Dezember 2018
beschlossene Reformpaket. Darauf aufbauend hat der Bundesrechnungshof die
Vorschlage und Diskussionen auf EU-Ebene zur Umsetzung der Beschlisse und
zur Ausgestaltung der technischen Details analysiert. Der Bericht berilicksich-
tigt den Diskussions- und Beratungsstand bis Ende Marz 2019.

Die Stellungnahme des Bundesministériums der Finanzen (BMF) zum Entwurf

dieses Berichts ist in der vorliegenden Fassung bericksichtigt.

Mit diesem Bericht informiert der Bundesrechnungshof den Deutschen Bundes-
tag Uber die mit der ESM-Reform verbundenen Risiken fir den Bundeshaus-
halt. Ziel ist, dem Deutschen Bundestag und auf diesem Wege auch der Bun-

desregierung Empfehlungen fir die laufenden Verhandlungen zu geben.

3 Rechtsgrundlagen und Ausgestaltung des ESM
s | Der ESM-Vertrag

Der ESM wurde durch vélkerrechtlichen Vertrag'* (ESM-Vertrag) als internatio-
nale Finanzinstitution mit Sitz in Luxemburg errichtet. Hierzu wurde der Arti-
kel 136 des Vertrags lber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) um

den folgenden Absatz 3 erganzt:

2 Hiufig auch als ,Common Backstop" oder ,Backstop" bezeichnet.

13 vgl. Pressemitteilung 738/18 des Rates der Européischen Union - ,Eurogroup report to
Leaders on EMU deepening® vom 4. Dezember 2018, einschlieBlich der Anlagen ,Terms
of reference of the common backstop to the Single Resolution Fund™ und ,Term sheet
on the European Stability Mechanism reform™.

4 Vertrag zur Einrichtung des Europdischen Stabilitdtsmechanismus vom 2. Februar 2012.
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,Die Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro ist, kénnen einen Stabilitdtsme-
chanismus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die
Stabilitdt des Euro-Wéhrungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewdhrung
aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus wird stren-

gen Auflagen unterliegen.™®

Der Einrichtung des ESM lag ein Leitgedanke zugrunde: Solidaritat im Krisen-
fall und Soliditat bei den Staatsfinanzen sind zwei Seiten einer Medaille. Der
ESM-Vertrag sieht daher vor, dass der ESM seinen Mitgliedern Stabilitatshilfen
nur unter strengen Auflagen gewdhren soll. Diese kénnen von einem makro-
dkonomischen Anpassungsprogramm bis hin zu einer kontinuierlichen Erftl-

lung zuvor festgelegter Anspruchsvoraussetzungen reichen.®

3.2 Finanzausstattung und Haftung

Der ESM unterstitzt seine Mitglieder, wenn diese an den Finanzmarkten keine
Kredite mehr aufnehmen kénnen oder wenn dies nur unter erschwerten Be-
dingungen moglich ist. Hierzu nimmt er Mittel am Kapitalmarkt auf und reicht

sie als Stabilitatshilfe an die von einer Krise betroffenen Mitglieder weiter.

Der ESM verflgt Giber ein Stammkapital von 705 Mrd. Euro. Dieses teilt sich
auf in 81 Mrd. Euro eingezahltes Kapital und weitere 624 Mrd. Euro abrufbares

Kapital, das der ESM im Bedarfsfall bei den Mitgliedern abrufen kann.

Die Finanzierungsanteile der einzelnen Mitglieder am Kapital des ESM ergeben
sich aus ihrem jeweiligen Anteil am Kapital der Europaischen Zentralbank
(EZB), fur Deutschland also rund 27 %. Dies entspricht 21,7 Mrd. Euro an ein-

gezahltem'” und 168,3 Mrd. Euro an abrufbarem Kapital.

Jedes Mitglied haftet fur Verluste bis zur Hohe seines Anteils am Stammkapi-
tal. Damit ist die Haftung Deutschlands derzeit auf 190 Mrd. Euro begrenzt.
Der Gouverneursrat kann einstimmig beschlieBen, das genehmigte Stammka-
pital zu erhohen. Der Beschluss Uber eine solche Erhéhung und die damit ver-
bundene Ausweitung der Haftung tritt erst dann in Kraft, wenn die Mitglied-

staaten in den jeweiligen nationalen Verfahren zugestimmt haben.*®

15 Hervorhebungen durch den Bundesrechnungshof.

16 Artikel 12 Absatz 1 ESM-Vertrag.

17 Deutschland hat diese Mittel in den Jahren 2012 bis 2014 eingezahlt.
18 Artikel 10 ESM-Vertrag.
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Abbildung 1

Kapitalausstattung des ESM

Anteil =
DEUtSCh]ands - lm Mrd' Euro

B Eingezahltes Kapital B Abrufbares Kapital

Quelle: ESM-Vertrag. Darstellung des Bundesrechnungshofes.

Die Darlehenskapazitat des ESM liegt bei 500 Mrd. Euro. Bis zu diesem Ge-
samtvolumen kann der ESM den Mitgliedern Stabilitétshilfen gewahren. Zum
Stichtag 31. Dezember 2018 war die Darlehenskapazitat durch die drei ehe-
maligen Programmlénder Spanien, Zypern und Griechenland zu 89,9 Mrd. Eu-
ro (18 %) gebunden. Seit Bestehen des ESM wurden Stabilitatshilfen mit ei-

nem Gesamtvolumen von bis zu 195 Mrd. Euro (39 %) zugesagt.

3.3 Instrumentenkasten

Dem ESM stehen die in der folgenden Abbildung dargestellten Instrumente zur

Verfiigung:*°

19 ygl. ausfiihrlich Bericht nach § 99 BHO Uber die Risiken der Einrichtung eines Europai-
schen Wahrungsfonds fiir den Bundeshaushalt, Bundestagsdrucksache 15/5330 vom 2.
November 2018, Abschnitt 5.2.1.
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Primarmarktkiufe

Sekundiarmarktkiufe

Abbildung 2
Instrumente des ESM (Status quo)
' Instrumentenkasten des ESM
_____ Antrag g
Kreditlinie l Vorsorgliche Finanzhilfen
|
& Antrag & Haftung =
E: Darlehen | Darlehen
-]
= Antrag & Haftung | =
< Unterstiitzung Darlehen l Indirekte Bankenrekapitalisierung
‘; eigener Beitrag Antrag l
’ i = l - Direkte Bankenrekapitalisierung
Darfehen — (max. 60 Mrd. Euro)

Quelle: ESM-Vertrag. Darstellung des Bundesrechnungshofes (vereinfacht).

3.4 Innerstaatliche Umsetzung des ESM-Vertrages

Der Deutsche Bundestag hat dem ESM-Vertrag durch das ESM-Gesetz*® zuge-

stimmt. Die innerstaatliche Umsetzung ist im ESM-Finanzierungsgesetz®* gere-

gelt. Darin finden sich insbesondere die Regelungen zur Parlamentsbeteiligung

an Entscheidungen des ESM sowie die Vorgaben zur Kapitalbeteiligung und die

Erméchtigung des BMF, fur das abrufbare Kapital Gewahrleistungen zu Gber-

nehmen.

Nach dem ESM-Finanzierungsgesetz unterliegt die Zustimmung des deutschen

Vertreters zu bestimmten Beschliissen im Gouverneursrat, dem héchsten Ent-

scheidungsgremium des ESM, einem Parlamentsvorbehalt. Da hier alle we-

sentlichen Entscheidungen einvernehmlich zu treffen sind, verfligt der Deut-

sche Bundestag in diesen Féallen de facto Uber ein Vetorecht.

20 Gesetz zum Vertrag zur Einrichtung des Europaischen Stabilitdtsmechanismus vom

13. September 2012, BGBI. I 2012, S. 981.

21 Gesetz zur finanziellen Beteiligung am Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM-
Finanzierungsgesetz - ESM-FinG) vom 13. September 2012, BGBI. II 2012, S. 1918.
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4 Vorsorgliche Finanzhilfen: Mehr Risiken und Fehlanreize
4.1 Derzeitige Ausgestaltung

Mitgliedstaaten mit gesunden wirtschaftlichen und finanziellen Rahmenbedin-
gungen kann der ESM bereits heute eine vorsorgliche Finanzhilfe gewahren.

Sie steht in zwei Varianten zur Verfiigung:
e als vorsorgliche bedingte Kreditlinie (PCCL**) und
e als Kreditlinie mit erweiterten Bedingungen (ECCL*).

Die Zugangsvoraussetzungen und das Verfahren flir eine Gewahrung der vor-

sorglichen Finanzhilfen sind in einer ESM-Leitlinie** geregelt.

Die vorsorgliche Finanzhilfe soll dem Kapitalmarkt glaubwiirdig signalisieren,
dass der Mitgliedstaat wirtschaftlich leistungsféhig ist und notfalls auch auf
ESM-Mittel zugreifen kénnte. Auf diese Weise soll der kontinuierliche Zugang

des Mitgliedstaates zum Kapitalmarkt aufrechterhalten werden.*

Ob sich ein Mitgliedstaat fiir die PCCL qualifiziert, beurteilt die Kommission in

Zusammenarbeit mit der EZB anhand von sechs Kriterien. So muss der Mit-

gliedstaat®®

e die Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspaktes einhalten, auch wenn

er sich eventuell bereits im Defizitverfahren befindet,
e (iber eine tragfahige gesamtstaatliche Verschuldung verflgen,

e die Verpflichtungen im Verfahren wegen eines ibermaBigen makrodkono-

mischen Ungleichgewichts — soweit zutreffend - einhalten,

e nachweisen, dass er sich in der Vergangenheit an den internationalen Kapi-
talmérkten zu angemessenen Bedingungen refinanzieren konnte (,Kapi-

talmarktzugang™),

e (ber eine tragfdhige auBenwirtschaftliche Position verfiigen (,tragfahige

AuBenwirtschaftsposition™) und

22 precautionary Conditioned Credit Line.

23 Enhanced Conditions Credit Line.

24 ESM Guideline on Precautionary Financial Assistance (ESM Guideline).
25 ygl. Artikel 1 der ESM Guideline.

26 \gl. Artikel 2 Nr. 2 der ESM Guideline.
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e keine Solvenzprobleme bei systemrelevanten Instituten im heimischen

Bankensektor (,stabiler Bankensektor™) aufweisen.

Der Mitgliedstaat ist verpflichtet, die kontinuierliche Einhaltung der Kriterien

nach Gewdhrung der PCCL sicherzustellen.

Die ECCL kann ein Mitgliedstaat in Anspruch nehmen, der nicht alle Zugangs-
kriterien fir die PCCL erflllt, dessen generelle wirtschaftliche und finanzielle
Situation aber gesund ist. Der empfangende Mitgliedstaat ist verpflichtet, ge-
eignete KorrekturmaBnahmen zu ergreifen, um seine spezifischen strukturel-
len Schwachstellen zu beheben sowie die Zugangskriterien weiter einzuhalten,

die zum Zeitpunkt der Gew&hrung der ECCL erfillt waren.”’

Flr beide Varianten sieht das ESM-Regelwerk die Vereinbarung eines Memio-
randum of Understanding (MoU) vor, das die mit der Kreditlinie verbundenen
,Politikauflagen" im Einzelnen ausfiihrt. Das MoU soll zwischen dem Mitglied-
staat und der Kommission — in Zusammenarbeit mit der EZB und wenn még-

lich dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) - ausgehandelt werden.?®

4.2 Anpassung durch die ESM-Reform

Auch kiinftig soll es die vorsorgliche Finanzhilfe in beiden Varianten geben.
Aber: Mit der ESM-Reform soll das Einsatzspektrum der PCCL, also der vor-
sorglich bedingten Kreditlinie, erweitert werden. Mitgliedstaaten mit gesunden
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die z. B. von einem exogenen Schock
auBerhalb ihrer politischen Kontrolle betroffen sind, sollen einfacher auf dieses
Instrument zugreifen kdnnen. Denn die bislang noch vorgesehene Vereinba-
rung eines MoU mit ,Politikauflagen™ soll entfallen. Stattdessen soll sich der
Mitgliedstaat in einer Absichtserkldrung verpflichten, die Zugangskriterien fir
die PCCL fortlaufend einzuhaiten.

27 ygl. Artikel 2 Nr. 4 der ESM Guideline.
28 ygl. Artikel 14 Absatz 2 ESM-Vertrag in Verbindung mit Artikel 3 Nr. 4.a der ESM Guide-
line.
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Im Gegenzug sollen einige Zugangskriterien prazisiert werden. Kiinftig soll die
PCCL einem Mitgliedstaat ,im Regelfall* nur dann offenstehen, wenn dieser die
sogenannten quantitativen Fiskalkriterien® fiir mindestens zwei Jahre einge-
halten hat. Zudem darf er keine ibermaBigen makrodékonomischen Ungleich-
gewichte aufweisen und sich nicht im Defizitverfahren befinden. AuBerdem

muss er Uber eine tragfihige gesamtstaatliche Verschuldung verfliigen.*

Tabelle 1

Zugangskriterien zur vorsorglich bedingten Kreditlinie (PCCL)

Status quo : ESM-Reform (geplant)

Einhaltung der Verpflichtungen des ».Im Regelfall* Einhaltung der quanti-
Stabilitats- und Wachstumspaktes tativen Fiskalkriterien Uber zwei Jahre
und kein Defizitverfahren

Tragfahige gesamtstaatliche Verschul- | Tragféhige gesamtstaatliche Verschul-
dung dung

Einhaltung der Verpflichtungen im »Im Regelfall* kein UibermaBiges mak-
Verfahren wegen eines UbermaBigen rookonomisches Ungleichgewicht
makrodkonomischen Ungleichgewich-
tes

Kapitalmarktzugang (keine Aussage)

Tragfahige AuBenwirtschaftsposition (keine Aussage)

Stabiler Bankensektor (keine Aussage)

Quelle: ESM Guideline on Precautionary Financial Assistance; Term sheet on the European
Stability Mechanism reform.
Die ECCL, also die Kreditlinie mit erweiterten Bedingungen, soll in ihrer bishe-

rigen Form erhalten bleiben.

4.3 Wirdigung

Mit dem Verzicht auf die Reformauflagen sinken die Hirden fir die Beantra-
gung einer PCCL. Denn bislang muss hierfiir ein MoU ausgehandelt werden,
dem die Vertreterinnen und Vertreter aller Mitgliedstaaten im Gouverneursrat

zustimmen. Im Gegenzug soll Gber die Zugangskriterien sichergestellt werden,

29 Hierzu z&hlen die Defizitquote von 3 %, der sogenannten ,Minimum-Benchmark™
(= struktureller Saldo, der einen Sicherheitsabstand zur 3 %-Quote auch im Konjunk-
turabschwung gewdéhrleistet) sowie die Schuldenstandsquote von 60 % bzw. die Schul-
denabbauregel (durchschnittlich 1/20 jéhrlich).

30 ygl. Term sheet, Abschnitt zum ,ESM toolkit"®, Absétze 3 bis 5.
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dass ausschlieBlich Mitgliedstaaten mit gesunden wirtschaftlichen Rahmenbe-

dingungen die PCCL in Anspruch nehmen kénnen.

Allerdings kénnen sich wirtschaftlich und fiskalisch solide Mitgliedstaaten in der
Regel selbst am Kapitalmarkt refinanzieren, auch bei einem exogenen Schock.
Die Stabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt ist in diesen Fallen nicht
bedroht. Dies wére jedoch nach Artikel 136 Absatz 3 AEUV zwingende Voraus-
setzungen flir den Einsatz des ESM. Auch die Reformbeschllsse halten hieran

fest. Ein Einschreiten des ESM wadre in diesen Fallen somit zweckwidrig.

Es erscheint zudem wenig Uberzeugend, dass ein Mitgliedstaat, dessen Solidi-
tat die Kommission im Rahmen ihrer regelméBigen Haushaltsiiberwachung
fortlaufend bestétigt, eines ,glaubwiirdigen Signals" an die Kapitalmarkte in

Form einer vorsorglichen Finanzhilfe bedarf.

Vielmehr besteht hier die Gefahr, dass die PCCL mithilfe von Steuermitteln
Zinserleichterungen fir einzelne Mitgliedstaaten subventioniert. Dies wirde die
regulare Marktfinanzierung verdrangen und die disziplinierende Wirkung des

Kapitalmarktes auBer Kraft setzen.

Uberdies erscheint fraglich, ob die kiinftigen Zugangskriterien restriktiv genug
ausgestaltet werden, um jene Mitgliedstaaten von der PCCL auszuschlieBen,
die aufgrund struktureller Defizite oder einer unsoliden Fiskalpolitik in Schwie-
rigkeiten geraten.*' Denn die PCCL soll den Mitgliedstaaten auch dann offen-
stehen, wenn sie die quantitativen Fiskalkriterién nur ,im Regelfall® einhalten.
Dies lasst zumindest den Schluss zu, dass es Ausnahmen geben soll, in denen

die Kommission einen Ermessensspielraum haben wirde.

Darliber hinaus trifft das Term sheet keine Aussage zum Fortgelten der drei
Ubrigen Kriterien ,Kapitalmarktzugang®, ,tragfdahige AuBenwirtschaftsposition®

und ,stabiler Bankensektor®. Die Bundesregierung geht davon aus, dass sie

31 Dje Bundesregierung geht davon aus, dass Mitgliedstaaten in diesen Fallen auch in Zu-
kunft ausschlieBlich ein vollsténdiges ESM-Programm mit strengen Reformauflagen in
Anspruch nehmen kdnnen. Vgl. Bundestagsdrucksache 19/6772 vom 28. Dezember
2018 (Antwort der Bundesregierung), Antwort zu Frage 7.



18

weiterhin gelten.? Hierliber besteht jedoch - ausweislich eines Berichts des

BMF - ein Dissens zwischen den Mitgliedstaaten.*

Vor diesem Hintergrund ist nicht auszuschlieBen, dass die Zugangskriterien in
den weiteren Verhandlungen auf EU-Ebene abgeschwacht werden kénnten.
Der Bundesrechnungshof sieht daher die Gefahr, dass sich die PCCL als der
einfachere Weg gegentber einem ,vollsténdigen Programm™* etablieren kénn-
te. Mitgliedstaaten erhielten dann Finanzhilfen, ohne dass Reformauflagen
vereinbart wiirden, die gezielt und konsequent die strukturellen Schwéchen in
diesen Staaten adressieren. Bei einem Wegfall des Zugangskriteriums ,stabiler
Bankensektor™ besteht zudem die Gefahr, dass ein Mitgliedstaat PCCL-Mittel
fur die Rettung heimischer Banken einsetzt, anstatt auf das mit Auflagen ver-

bundene Instrument der indirekten Bankenrekapitalisierung zuriickzugreifen.*

Der Bundesrechnungshof hélt daher an seiner grundsétzlichen Kritik hinsicht-
lich einer Aufweichung der Reformauflagen fest.* Die neue Ausgestaltung der
PCCL diirfte dazu fliihren, dass

e der ESM im Falle einer sich anbahnenden Krise in einem Mitgliedstaat be-
reits friher eingreifen darf und insoweit der Grundsatz der Eigenverant-

wortung der Mitglieder zurlickgedrangt wird,

e der Reformdruck im Zusammenhang mit der Inanspruchnahme einer Sta-
bilitatshilfe sinkt und

e ESM-Mitglieder Stabilitatshilfen auch deshalb eher in Anspruch nehmen

werden.

Eine hohere Inanspruchnahme der finanziellen Ressourcen des ESM ware die

Folge. Zudem diirften Fehlanreize nicht ausbleiben.

32 ygl. Bundestagsdrucksache 19/6772 vom 28. Dezember 2018 (Antwort der Bundesre-
gierung), Antwort zu Frage 9.

33 ygl. Haushaltsausschuss-Drucksache 19/3284 vom 7. Mérz 2019 (Unterrichtung durch
das BMF), Seite 9.

34 Bej einem ESM-Darlehen nach Artikel 16 des ESM-Vertrages verpflichtet sich das eine
Stabilitatshilfe empfangende Mitglied zu umfangreichen Reformen (makrodkonomisches
Anpassungsprogramm).

35 Bei der indirekten Bankenrekapitalisierung nach Artikel 15 des ESM-Vetrages erhélt das
Mitglied ein Darlehen, um in Schieflage geratene Finanzinstitute mit Kapital auszustat-
ten. Mit der Finanzhilfe sind Auflagen verbunden, fir deren Einhaltung das Mitglied ver-
antwortlich ist.

36 ygl. Bericht nach § 99 BHO Uber die Risiken der Einrichtung eines Europ&ischen Wdh-
rungsfonds fiir den Bundeshaushalt, Bundestagsdrucksache 19/5330 vom 2. November
2018.
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4.4 Empfehlungen fiir die weiteren Verhandlungen

Die Bundesregierung sollte sich in den Verhandlungen auf EU-Ebene dafir ein-
setzen, dass die Zugangskriterien gegeniiber dem Status quo effektiv ver-

scharft und die Bedingungen fir eine Stabilitatshilfe prézisiert werden:

e Stabilitdtshilfen des ESM miissen ,letztes Mittel* bleiben und zur Wahrung
der Finanzstabilitidt des Euro-Wé&hrungsgebiets insgesamt unabdingbar

sein.

e Die Kommission darf bei der Frage der Einhaltung der quantitativen Fiskal-

kriterien keinen Ermessensspielraum erhalten.

e Auch die Zugangskriterien ,Kapitalmarktzugang®, ,tragfahige AuBenwirt-

schaftsposition" und ,stabiler Bankensektor™ sollten weiterhin gelten.

e SchlieBlich sollte kiargestellt werden, dass die vorsorgliche Finanzhilfe eine
regulidre Marktfinanzierung nicht verdréngen darf. Sie darf also nicht schon
dann gewéhrt werden, wenn sich etwa die Finanzierungsbedingungen fur
einen Mitgliedstaat verschlechtert haben. Vielmehr muss sie auf die Falle
beschrankt bleiben, in denen die Refinanzierung Uber den Kapitalmarkt

tatsachlich gestort ist.

4.5 Stellungnahme des BMF

Das BMF hat darauf hingewiesen, dass die Zugangskriterien zur PCCL nach
den Vorgaben des Term sheet im Vergleich zur geltenden ESM-Leitlinie kunftig
strenger formuliert werden sollen. In den Verhandlungen setze sich die Bun-

desregierung zudem dafir ein, dass
e die Zugangskriterien klar formuliert werden,

e die nicht ausdriicklich im Term sheet genannten drei Kriterien weiterhin

gelten und

o der Ermessensspielraum bei der Beurteilung, ob die Zugangskriterien erfullt

sind, begrenzt wird.

Weiter hat das BMF ausgefiihrt, dass die in einem MoU vereinbarten Auflagen
sich auch heute schon in der fortlaufenden Einhaltung von Zugangskriterien

erschopfen kdnnten.
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Nach den Ausfiihrungen des BMF soll die reformierte PCCL nur fir Mitglied-

staaten in Betracht kommen, die unverschuldet einem exogenen Schock aus-
gesetzt sein kdnnten. Die Bundesregierung bestreite nicht, dass sich wirt-
schaftlich und fiskalisch solide Mitgliedstaaten auch in diesen Fallen in der Re-
gel selbst am Kapitalmarkt refinanzieren kénnten. Allerdings kénne es in einer
solchen Situation dazu kommen, dass sich ein schleichender Verlust des
Marktzugangs selbst verstérke. Es drohten Ansteckungseffekte, die die Finanz-
stabilitat der gesamten Wahrungsunion geféhrden kénnten. Durch die Gewah-
rung der PCCL wiirde dem Markt glaubwiirdig signalisiert, dass es sich um ei-
nen wirtschaftlich gesunden Mitgliedstaat handele, bei dem weitere Reforh‘n—

auflagen entbehrlich seien.

Der Leitgedanke des ESM-Vertrages, dass eine Stabilitétshilfe zur Wahrung der
Finanzstabilitdt des Euro-Wéhrungsgebiets insgesamt unabdingbar sein muss,
werde durch die Reform nicht angetastet. Ob diese Bedingung erfillt sei, mus-
se weiterhin in jedem Einzelfall geprift werden. Da die Gewahrung einer Sta-
bilititshilfe stets einen einstimmigen Beschluss des Gouverneursrates erforde-
re, konnten die Vertreter der Mitgliedstaaten die Ergebnisse der Prafungen
durch die Institutionen (Gefahrdung der Finanzstabilitat; Einhaltung der Zu-
gangskriterien) jeweils selbststéndig beurteilen. Dartber hinaus unterliege die
Zustimmung des deutschen Vertreters im Gouverneursrat auch weiterhin ei-

nem Parlamentsvorbehalt.

Die Bundesregierung teile vor diesem Hintergrund nicht die Bedenken des
Bundesrechnungshofes, dass sich die PCCL als der einfachere Weg gegenuber
einem vollstédndigen Programm etablieren kénnte. Vielmehr seien die Be-
schliisse zur Weiterentwicklung der vorsorglichen Instrumente geeignet, zu

einer weiteren Stabilisierung der Wirtschafts- und Wahrungsunion beizutragen.

4.6 AbschlieBende Wirdigung

Der Bundesrechnungshof hélt das vom BMF beschriebene Szenario fiir den
Einsatz der PCCL zwar nicht flr ausgeschlossen, aber doch fur wenig wahr-
scheinlich: Ein Mitgliedstaat, dessen Soliditat die Kommission im Zuge der EU-
Haushaltsiiberwachung fortlaufend bestétigt, durfte zur Aufrechterhaltung sei-

nes Marktzugangs kaum eines zusétzlichen Signals durch den ESM bedurfen.

Sehr viel wahrscheinlicher erscheint demgegeniber die Gefahr, dass die kinf-

tig wegfallende Maglichkeit, die PCCL mittels MoU an wirksame Reformaufla-
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gen zu knupfen, wirtschaftlich und fiskalisch weniger solide Mitgliedstaaten
dazu einladt, ein vollstdndiges makrodkonomisches Reformprogramm zu um-

gehen.

Um solche Umgehungsmaglichkeiten einzuschranken, wird es entscheidend
darauf ankommen, die Zugangskriterien strenger zu formulieren und entspre-
chend zu handhaben. Dies erscheint nach dem derzeitigen Verhandlungsstand
nicht gesichert. Der Bundesrechnungshof erkennt daher an, dass sich die Bun-
desregierung in den weiteren Verhandlungen fiir eine Verscharfung der Zu-
gangskriterien einsetzen will. Hierbei sollte sie die Feststellungen und Empfeh-

lungen des Bundesrechnungshofes bertcksichtigen.

5 Letztsicherung: Bankenrettung aus Steuermitteln
5.1 Eckpunkte zur Ausgestaltung der Letztsicherung

Der ESM soll die Letztsicherung flir den SRF bernehmen. Danach kann er den
SRF mit einer Kreditlinie unterstiitzen, falls dessen Mittel in einer Bankenkrise
nicht ausreichen sollten. Im Gegenzug soll das Instrument der direkten Ban-
kenrekapitalisierung entfallen. Dieses Instrument wurde bislang noch nicht in

Anspruch genommen.

Die Letztsicherung soll spatestens nach Abschluss der Aufbauphase des SRF
Ende 2023 einsatzbereit sein. Dann soll der SRF durch die Beitrége der euro-
paischen Finanzinstitute® sein Zielvolumen erreicht haben. Die Hohe der Kre-
ditlinie soll sich am Zielvolumen orientieren. Bei einem anfanglichen Zielvolu-
men von etwa 60 Mrd. Euro®® stiinden zum Start der Letztsicherung fur die
Bankenrettung insgesamt etwa 120 Mrd. Euro bereit, jeweils zur Halfte aus
Beitragen des Bankensektors (SRF) und aus Steuermitteln (ESM).

Um die Letztsicherung mittelfristig haushaltsneutral zu gestalten, soll der SRF

die in Anspruch genommenen Kredite innerhalb von drei bis funf Jahren in vol-

37 EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wé&hrungsgebiet angehdren, kénnen der Ban-
kenunion freiwitlig beitreten. Sie miissten dann dem SRF Kreditlinien bereitstellen. Im
Gegenzug wirden die jeweiligen nationalen Bankensektoren in die Letzt5|cherung einbe-
zogen. Dieser Fall wird im vorliegenden Bericht nicht betrachtet.

3% ygl. Bundestagsdrucksache 19/6772 vom 28. Dezember 2018 (Antwort der Bundesre-
gierung), S. 1. Das Zielvolumen des SRF soll 1 % der gesicherten Banken-Einlagen ent-
sprechen. Aktuellen Schatzungen zufolge wéren dies Ende 2023 etwa 60 bis 71 Mrd. Eu-
ro.
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ler Hohe aus eigenen Mitteln zuriickzahlen und hierzu insbesondere auch Son-

derbeitrége des Bankensektors in den Mitgliedstaaten erheben konnen.

Die Mitgliedstaaten haben sich darauf versténdigt, die Einfihrung der Letztsi-
cherung zeitlich vorzuziehen, sofern zuvor die Risiken im Bankensektor im Eu-
ro-Wahrungsgebiet ausreichend reduziert worden sind. Eine politische Ent-

scheidung hiertber soll im Jahr 2020 fallen.

5.2 Vergemeinschaftung von Bankenrisiken

Uber den SRF werden Bankenrisiken im Euro-Wéahrungsgebiet auf Ebene des
Privatsektors vergemeinschaftet, d. h. solide wirtschaftende Institute missen
mit ihren Beitrdgen auch flir die Risiken weniger vorsichtig agierender Institute
einstehen. Die Vergemeinschaftung Uber die Grenzen der Herkunftslander der
Institute hinweg e'rfolgt dabei bis Ende 2023 sukzessive lber die achtjahrige
Aufbauphase des SRF.* Die spatestens zu diesem Zeitpunkt wirksam werden-
de Letztsicherung tber den ESM erweitert die Vergemeinschaftung von Ban-

kenrisiken auf die Ebene der offentlichen Mittel.

Wirdigung

Aus Sicht des Bundesrechnungshofes sprechen insbesondere die beiden fol-

genden Griinde gegen die Einrichtung der Letztsicherung beim ESM:

1. Die Letztsicherung signalisiert den Finanzmérkten, dass Banken im Euro-
Wahrungsgebiet notfalls auch aus umfangreichen, gemeinschaftlich aufge-
brachten Steuermitteln gerettet werden sollen. Sie bleiben damit ein ge-
geniiber anderen Branchen bevorzugter Wirtschaftssektor. Fehlanreize

darften nicht ausbleiben.

2. Zudem kénnten Mitgliedstaaten - aufgrund der Letztsicherung - weniger
geneigt sein, durch eine solide Wirtschafts- und Finanzpolitik einem tber-
mé&Bigen Aufbau von Risiken in ihren jeweiligen nationalen Bankensektoren

entgegenzuwirken.

39 Bis Ende 2023 flieBt die Bankenabgabe abhdngig vom Herkunftsland des jeweiligen Fi-
nanzinstituts zunachst in ,nationale Kammern® des SRF. Dadurch wird sichergestellt,
dass Institute, die wahrend der Aufbauphase in Schieflage geraten, vorrangig durch na-
tionale Mittel stabilisiert werden. Die nationalen Kammern sollen bis zum Jahr 2024
schrittweise vergemeinschaftet und schlieBlich aufgelést werden. Bis dahin sind die Mit-
gliedstaaten in der Pflicht, ihrer jeweiligen ,nationalen Kammer" im SRF bei Finanzie-
rungsliicken eine Briickenfinanzierung bereitzustellen.
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Der Bundesrechnungshof bezweifelt zudem, dass der SRF die eingesetzten &f-
fentlichen Mittel wie vorgesehen zuriickerstatten kann. Gerade nach einer

schweren Krise diirfte der Bankensektor die hierfir erforderlichen Sonderbei-
trage kaum leisten kénnen, zumal die Banken zeitgleich auch den aufgezehr-

ten SRF wieder beflillen missen.

Auch ein Vorziehen der Letztsicherung sieht der Bundesrechnungshof kritisch.
Denn die Mitgliedstaaten kénnten auf diese Weise vorzeitig aus der Verantwor-
tung fiir ihren jeweiligen nationalen Bankensektor entlassen werden. Dies birgt

die Gefahr, dass ,Altlasten" vergemeinschaftet werden.

Empfehlungen fiir die weiteren Verhandlungen

Der Bundesrechnungshof empfiehlt nach wie vor, die Letztsicherung nicht ein-
zurichten und stattdessen das Mittelvolumen des SRF zu erhdhen.* Hierfir
kénnten z. B. nach Ende 2023 so lange weiter Beitrdge des Bankensektors er-
hoben werden, bis ein angemessenes Mittelvolumen erreicht ist. Allenfalls
kénnte hilfsweise dariiber nachgedacht werden, dass der ESM in der verian-

gerten Aufbauphase die Letztsicherung fur den SRF iibernimmt.

Mit einer solchen Entscheidung wére einerseits das klare Signal verbunden,
dass Steuermittel nicht dazu dienen Banken zu retten, sondern dass diese flir
ihre Risiken" selbst haften und vorsorgen missen. Andererseits konnte das
damit verbundene antizyklische Handeln zusétzlich stabilisierende Wirkung
entfalten. Denn eine héhere Vorsorge in ,guten Zeiten" ist einer Erhebung von
Sonderbeitrdgen in ,schlechten Zeiten" - kurz nach einer Bankenkrise - vor-
zuziehen. Letzteres kdnnte tendenziell dazu flhren, dass die Banken langer in

einer Krise verharren.

Im Hinblick auf eine Bereitstellung der Letztsicherung in der verldngerten Auf-

bauphase sollten zudem zwei Punkte beachtet werden:

e Die Letztsicherung beim ESM sollte - auch in der Aufbauphase des SRF -
erst dann eingerichtet werden, wenn die Risiken im Bankensektor substan-
ziell und nachhaltig reduziert worden sind. Im Hinblick auf die hierzu im

Jahr 2020 anstehende politische Entscheidung sollte sich die Bundesregie-

40 ygl. Bericht nach § 99 BHO Uber die Risiken der Einrichtung eines Europaischen Wah-
rungsfonds fir den Bundeshaushalt, Bundestagsdrucksache 19/5330 vom 2. November
2018.
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rung fir einen strengen BeurteilungsmaBstab und die restriktive Handha-

bung der vorgesehenen Spielraume einsetzen.

e Da der Bankensektor im Gegensatz zu den Mitgliedstaaten kein Stammka-
pital beim ESM hinterlegt hat, sollte er dem ESM fiir die Bereitstellung der
Letztsicherung einen angemessenen Preis in Form einer ,Versicherungs-
pramie® zahlen. Andernfalls wiirde der Bankensektor im Krisenfall von ei-
ner zusatzlichen Absicherung profitieren, ohne einen eigenen Beitrag fur

deren Bereitstellung leisten zu mussen.

Im Ubrigen solite die Bundesregierung in den Diskussionen Uber weitere
Schritte zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion energisch dafar
eintreten, die regulatorische Privilegierung von Staatsanleihen in der Europai-
schen Union zu beenden. Denn eine enge Verbindung zwischen den Mitglied-

staaten und den jeweiligen nationalen Banken birgt hohes Risikopotenzial.

5.3 Héhere Beanspruchung der finanziellen Ressourcen des ESM

Die Hohe der Kreditlinie soll sich am Zielvolumen des SRF orientieren. Ab dem
Jahr 2024 soll das Direktorium* die Kreditlinie innerhalb eines festgelegten
Korridors an das veranderliche Volumen des SRF anpassen kénnen. Die nomi-
nale Obergrenze (,nominal cap") fur diesen Korridor steht derzeit noch nicht
fest. Der Gouverneursrat soll éie spatestens zum Zeitpunkt der ESM-Vertrags-
anderung festlegen und spater mit einem einstimmig zu fassenden Beschluss

anpassen koénnen.

Die Letztsicherung soll fiir die gleichen Verwendungen eingesetzt werden dur-
fen wie die SRF-Mittel. Dies schlieBt neben Kapitalhilfen nach den Terms of
reference ausdriicklich auch die Liquiditdtsbereitstellung im Abwicklungsfall
ein. Gegebenenfalls erforderliche Sicherungsvorkehrungen sollen im Jahr 2019
diskutiert werden.*? Die von deutscher Seite favorisierte Option, die Liquidi-
tatsbereitstellung vom Anwendungsbereich ganz auszuschlieBen, fand in der

Euro-Gruppe keine Mehrheit.

4l Board of Directors.

42 ygl. Terms of reference, Abschnitt ,SRF uses": ,Common backstop to cover all possible
uses of the SRF according to the current regulation, including liquidity provision, subject
to, where needed, adequate safeguards, to be discussed in 2019."
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In der ersten Jahreshélfte 2019 sollen zudem Méglichkeiten erarbeitet werden,

um das bestehende Instrumentarium der Liquiditatsbereitstellung in Abwick-

lungsféllen weiter auszubauen.* |

Exkurs: Liquiditdtsbereitstellung im Abwicklungsfall

Im Regelfall kénnen sich Banken Uber den Kapitalmarkt oder tber die
Zentralbanken refinanzieren. Die nationalen Zentralbanken stellen im
Rahmen der géldpolitischen Operationen des Eurosystems als Lender of
last Resort Liquiditét bereit, sofern ein solventes Institut Gber ausreichen-

de Sicherheiten verfiigt, die es als Pfand stellen kann.*

Gerade wenn ein in einer Krise gestiitztes Institut wieder an den Markt
gehen mochte, ist denkbar, dass es sich weder am Markt noch bei der
Zentralbank refinanzieren kann. Denn es kdnnte vor dem Problem stehen,
kurzfristig nicht gentigend Sicherheiten mobilisieren zu kénnen, wahrend
die Marktteilnehmer gleichzeitig einige Zeit bendtigen, die neue Ge-
schifts- und Risikosituation des Instituts einzuschatzen. In einem solchen

Fall kann der SRF den Liquiditatsengpass Uberbriicken.

Fir Liquiditatshilfen muss der SRF allerdings ein hohes Mittelvolumen be-
reitstellen kénnen. Die letzte Finanzkrise hat gezeigt, dass schon fur ein-
zelne Institute eine Liquiditatsunterstitzung von mehr als 100 Mrd. Euro

erforderlich werden konnte.*®

43 ygl. Pressemitteilung 738/18 des Rates der EuropéiischenVUnion - ,Eurogroup report to

Leaders on EMU deeFenini“ vom 4. Dezember 2018i Abschnitt ,,Bankini Union™.

43 Neben dieser reguldren Refinanzierungsmaglichkeit kann eine nationale Zentralbank
heimischen Kreditinstituten in eigener Verantwortung und auf eigenes Risiko auch eine
sogenannte ,Notfall-Liquiditatshilfe® (Emergency Liquidity Assistance - ELA) zur Verfu-
gung stellen.

46 ygl. Economic Governance Support Unit des Européischen Parlaments (EGOV): ,Financ-
ing bank resolution: An alternative solution for arranging the liquidity required®, No-
vember 2018, Abschnitt 3.1.
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MaBnahmen zur Rekapitalisierung eines Instituts durch den SRF sind an die
Vorbedingung geknlipft, dass die Anteilseigner und ggf. Gldaubiger zuvor einen
Eigenbeitrag von insgesamt mindestens 8 % der Bilanzsumme geleistet haben
missen (,bail-in"). AuBerdem ist der Beitrag des SRF in diesen Féllen auf 5 %
der Bilanzsumme beschrdnkt. Fiir MaBnahmen der Liquiditatsbereitsteliung

durch den SRF gelten diese Beschréankungen dagegen nicht.*

Das SRB hat den Liquiditdtsbedarf in Abwicklungsfallen fir durchschnittliche

Institute im Anwendungsbereich des SRM in einer Szenarioanalyse modelliert.

47 Vgl. EGOV, ebenda (FuBnote 46), Abschnitt 2.2. sowie Haushaltsausschuss-Drucksache
19/1864 vom 9. Oktober 2018 (Unterrichtung durch das BMF), Anhang 6, Abschnitt
3.2.3.
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Abbildung 3

Mittel zur Deckung des hYpothetischen Liquiditatsbedarfs

einer Bank im Abwicklungsfall

[Abbildung entfernt.]

Wiirdigung

Mit der Liquiditatsbereitstellung im Abwicklungsfall wird der Einsatzbereich der
~ Letztsicherung substanziell (iber den Bereich ,Bankenrekapitalisierung™ hinaus
erweitert. Sie erhdht das Volumen der abzusichernden Finanzmittel gegeniber

Kapitalhilfen des SRF um ein Vielfaches. Dies birgt die Gefahr, die finanziellen

Ressourcen des ESM rasch tiberzustrapazieren. | GcINGINININGEGEGEGEGE
1 s ware auch im

Falle einer schweren systemischen Krise zu erwarten.

In solchen Fallen stiinde zudem zu befirchten, dass sich die Entscheidungs-
gremien des ESM gendtigt sehen, die Obergrenze fur die Letztsicherung anzu-

heben oder ganz auszusetzen. Denn der ESM miisste andernfalls als letzte In-



28

stanz auch die Verantwortung dafiir tlbernehmen, eine Bank, deren geordnete
Abwicklung nach Beurteilung durch das SRB im 6ffentlichen Interesse steht,

doch noch in die Insolvenz zu schicken.

Die Euro-Gruppe hat - maBgeblich auf Betreiben der Bundesregierung® - in
die Terms of reference den Passus aufgenommen, dass die Nutzung der Letzt-
sicherung zur Liquiditatsbereitstellung unter dem Vorbehalt steht, soweit er-
forderlich, adaquate Sicherungsvorkehrungen zu implementieren. Die Diskus-
sionen hierzu dauern an und verlaufen ausweislich der Berichte des BMF kont-
rovers.>! Inwieweit es gelingt, hinreichende Sicherungsvorkehrungen zu ver-
einbaren, erscheint fraglich. Insbesondere auch weil die Bundesregierung einer
Ausweitung der Letztsicherung im Grundsatz bereits zugestimmt und eine wei-

che Formulierung akzeptiert hat.

Kritisch bewertet der Bundesrechnungshof auch die Uberlegungen, das In-
strumentarium der Liquiditdtsbereitstellung im Abwicklungsfall um Garantien
des 6ffentlichen Sektors auszuweiten und hierfiir ggf. auch eine Beteiligung
des ESM vorzusehen. Dies kdnnte dazu genutzt werden, die Obergrenze fir
die Letztsicherung auszuhebeln und den Zugriff auf ESM-Mittel fir die Banken-

rettung auszuweiten.

Empfehlungen fir die weiteren Verhandlungen

Mit einer Letztsicherung aus Steuermitteln wird von den Finanzmaéarkten regel-
maéBig die Erwartung verbunden, dass sie - wenn es darauf ankommt - keine
Grenzen kennt. Dies sollte von Beginn an durch eine klare Begrenzung der flr

die Letztsicherung zur Verfligung stehenden Mittel verhindert werden.

Die nominale Obergrenze fiir die Letztsicherung steht zwar noch nicht fest. Sie
dlrfte sich aber zu Beginn — mit Blick auf das Zielvolumen des SRF - im obe-
ren zweistelligen Milliardenbereich bewegen. In einer schweren Bankenkrise
kénnte ein soiches Volumen wie oben dargestellt schnell an seine Grenze sto-
Ben. Bei der Ausformulierung der ESM-Leitlinien zur Letztsicherung sollte die

Bundesregierung daher sicherstellen, dass keine Spielrdume zur Uberschrei-

30 vgl. Haushaltsausschuss-Drucksache 19/3120 vom 12. November 2018 (Unterrichtung
durch das BMF), Seite 8.

51 ygl. Haushaltsausschuss-Drucksache 19/3249 vom 7. Februar 2019 (Unterrichtung
durch das BMF), Seite 7.
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tung oder Aussetzung der Obergrenze geschaffen werden. Lender of last resort

missen die nationalen Zentralbanken bleiben.

In den weiteren Verhandlungen auf EU-Ebene sollte die Bundesregierung zu-
dem daran festhalten, dass adaquate Sicherungsvorkehrungen bei der Letztsi-
cherung integraler Bestandteil des Verhandlungspakets zur ESM-Reform sind.
Uberdies sollte sie Planen entschieden entgegentreten, die Liquiditdtsbereit-
stellung im Abwicklungsfall unter Riickgriff auf Garantien des ESM sicherzu-
stellen. Stattdessen sollte die Bundesregierung konsequent darauf hinwirken,
Méglichkeiten zur Verbesserung der Liquiditdtsversorgung innerhalb des exis-
tierenden Abwicklungsregimes zu priifen. Hierzu kénnte auch, aber nicht nur,

die Erhdhung des Mittelvolumens des SRF gehdren (siehe Nr. 5.2).

5.4 Entscheidungsverfahren

Das ESM-Direktorium soll nach einem entsprechenden Antrag des SRB inner-
halb von 12 Stunden (ber den Einsatz der Letztsicherung entscheiden. In Aus-
nahmefallen, insbesondere bei sehr komplexen Abwicklungen, soll der ge-
schéaftsfiihrende Direktor einer Verlangerung dieser Frist auf 24 Stunden zu-
stimmen kénnen. Zudem soll das Direktorium die Option erhalten, die Ent-
scheidungsbefugnis einstimmig und zeitlich befristet auf den geschéftsfihren-
den Direktor zu delegieren. Die Mitgliedstaaten haben dariber hinaus in den
Terms of reference bekundet, dass sie sich auf ein Entscheidungsverfahren fir

Notfélle versténdigen wollen (Notfallverfahren).®

Wirdigung

Der Bundesrechnungshof erkennt an, dass sich die Mitgliedstaaten darauf ver-
sténdigt haben, das Direktorium grundsatzlich in jedem Einzelfall Gber den
Einsatz der Letztsicherung beschlieBen zu lassen. In den Terms of reference
wird zudem explizit betont, dass etwaige nationale verfassungsrechtliche An-
forderungen gewahrt werden sollen. Ob und inwieweit z. B. eine parlamentari-
sche Befassung allerdings innerhalb von 12 oder auch 24 Stunden faktisch

moglich ist, erscheint fraglich.

Zwar ist unstreitig, dass die Letztsicherung im Bedarfsfall zeitnah zur Verfi-

gung stehen muss. Eine Uberzeugende Begriindung fir die Uberaus kurze Re-

52 ygl. Terms of reference, Abschnitt ,Approval of disbursements®™.
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gelfrist von 12 Stunden erschlieBt sich indes nicht. In bisherigen Abwicklungs-
bzw. Restrukturierungsféllen deutscher Institute stand jeweils ein Wochenende
zur Verfiigung.® Auch vonseiten des SRB wurde ein solches Zeitfenster ins

Spiel gebracht.”*

Fir den Bundesrechnungshof sind keine zwingenden Grinde flr die Gberaus
kurze Frist ersichtlich. Es dréngt sich vielmehr der Eindruck auf, dass dadurch
Druck auf die Entscheidungstrager aufgebaut und deren Befassung auf einen
rein formalen Akt beschrénkt werden sollen. Im Ubrigen hat das vorgesehene
Regelverfahren bereits den Charakter einer Dringlichkeitsprozedur. Flr ein
dariiber hinausgehendes Notfallverfahren sieht der Bundesrechnungshof kei-

nerlei Bedarf.

"Empfehlungen fiir die weiteren Verhandlungen

Die Bundesregierung sollte darauf hinwirken, den Entscheidungstréagern — auch
in den nationalen Parlamenten — geniigend Zeit fiir eine inhaltliche Befassung
einzurdumen. Dem Versuch, die Beschlussfassung Uber ein Notfallverfahren

zeitlich noch enger zu gestalten, sollte sie entgegentreten.

5.5 Stellungnahme des BMF

Das BMF weist in seiner Stellungnahme darauf hin, dass die Letztsicherung nur
als ,letztes Mittel* und erst am Ende einer klaren Haftungskaskade zum Ein-
satz kommen werde. Zudem werde sie mittelfristig haushaltsneutral sein. Im
Gegenzug entfalle das Instrument der direkten Bankenrekapitalisierung. Uber
die Gewahrung eines Darlehens werde das Direktorium im Einzelfall unter
Wahrung der jeweiligen nationalen verfassungsrechtlichen Anforderungen ent-
scheiden. Nicht zuletzt auf nachdriicklichen Einsatz der Bundesregierung seien
dariiber hinaus Schutzvorkehrungen und Bedingungen fir die Letztsicherung,
einschlieBlich einer Reihe von Auszahlungskriterien, einer bevorrechtigten
Glaubigerstellung des ESM sowie Pfandungsrechten, vereinbart worden. Fir
ein mégliches zeitliches Vorziehen seien ambitionierte Ziele im Hinblick auf die

Risikoreduzierung im europaischen Bankensektor vereinbart worden.

53 7. B. IKB, Hypo Real Estate, HSH Nordbank und WestLB. Hierbei handelt es sich aller-
dings um Félle vor Einflihrung des neuen Abwicklungsregimes. In dem bislang einzigen
Abwicklungsfall in der Verantwortung des SRB (Banco Popular am 7. Juni 2017) musste
die Abwicklung innerhalb einer Nacht erfolgen.

54 vgl. ,Mit nochmals 60 Milliarden Euro kann ich leben™, Interview mit Elke K&nig, Vorsit-
zende des SRB, erschienen in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 11. Juni 2018.
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5.6 AbschlieBende Wirdigung

Die vom BMF in der Stellungnahme genannten Eckpunkte fiir die Ausgestal-
tung der Letztsicherung hat der Bundesrechnungshof seiner Analyse zugrunde

gelegt. Die aus seiner Bewertung hervorgegangenen Bedenken im Hinblick auf

e eine weitere Vergemeinschaftung von Bankenrisiken und die hiermit ver-

bundenen Fehlanreize sowie

¢ eine drohende Uberbeanspruchung von ESM-Mitteln fir Zwecke der Ban-

kenrettung

hat das BMF in seiner Stellungnahme nicht aufgegriffen und damit auch nicht

ausgeraumt.

6 Risiken fir den Bundeshaushalt
6.1 Erhebliche Erhéhung der Risiken fiir den Bundeshaushalt

Durch das vom Euro-Gipfel am 14. Dezember 2018 beschlossene Reformpaket

wird das Einsatzspektrum des ESM substanziell erweitert:

e Mit dem Verzicht auf die Reformauflagen sinken die Hirden fiir die Bean-

tragung einer vorsorglichen Finanzhilfe deutlich.

e Der ESM wird mit der Ubernahme der Letztsicherung fiir den SRF Teil eines

Sicherheitsnetzes fiir krisengeschittelte Banken im Euro-Wahrungsgebiet.

Insbesondere die Letztsicherung flir den SRF birgt erhebliche Risiken. Denn
I | einer schweren
systemischen Krise im Bankensektor kénnten die hierfur vorgesehenen ESM-
Mittel nicht ausreichen. Tritt dieser Fall ein, missten die Mitgliedstaaten ent-
scheiden, ob sie dem Druck der Finanzmarkte nachgeben und die nominale
Obergrenze fiir die Letztsicherung erhdhen. Dies kénnte dazu flihren, dass das
Volumen der fiir die Bankenrettung vorgesehenen ESM-Mittel schrittweise im-
mer weiter erhéht wird. Der ESM, der urspriinglich eingerichtet wurde, um
Stabilitatshilfen an die Mitgliedstaaten auszureichen, liefe dann Gefahr, zu ei-

nem ,Bankenrettungsmechanismus®" zu werden.

Ihsgesamt geht der Bundesrechnungshof davon aus, dass beide Anderungen
zu einer hoheren Inanspruchnahme der finanziellen Ressourcen des ESM fih-

ren werden.
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Die Darlehenskapazitdt des ESM ist aktuell - also zehn Jahre nach Ausbruch
der Finanzkrise und sechs Jahre nach Einrichtung des ESM - noch immer zu
fast einem Fiinftel (18 %) belegt. Eine héhere Inanspruchnahme des ESM und
die damit vlerbundene hohere Belegung der Darlehenskapazitat kénnten es

‘ erforderlich machen, diese Uber das Gesamtvolumen von 500 Mrd. Euro hin-
aus zu erhéhen. Dies konnte mittel- bis langfristig auch eineAErhéhung des
Stammkapitals erforderlich machen. Hierflir wéare zwar die Zustimmung aller
Mitglieder erforderlich. Deutschland kénnte sich dem jedoch wegen der hdhe-

ren Inanspruchnahme wahrscheinlich nicht entziehen.

Als eine weitere Folge der héheren Inanspruchnahme wére zu erwarten, dass
auch das Volumen der mdglichen Ausfalle steigt. Ausbleibende strukturelle
Reformen in den Mitgliedstaaten sowie Fehlanreize aufgrund der Vergemein-
schaftung von Bankenrisiken kdnnten dies verstarken. Etwaige Verluste sind in
letzter Konsequenz aus dem Stammbkapital zu begleichen. Sollten also die Re-
serven des ESM nicht ausreichen, waren Kapitalabrufe bei allen ESM-

Mitgliedern, und damit auch bei Deutschland, notwendig.

Sowohl Kapitalabrufe zum Ausgleich von Verlusten als auch eine Erhéhung des
(einzuzahlenden) Stammkapitals sind aus Haushaltsmitteln der Mitgliedstaaten
zu leisten. Eine Erhdhung des Stammkapitals wiirde zudem zu einer Auswei-
tung der Haftung Deutschlands Uber die bislang vereinbarten 190 Mrd. Euro
hinaus fihren. Aus den Reformbeschliissen ergeben sich daher erhebliche Ri-

siken fur den Bundeshaushalt.

6.2 Stellungnahme des BMF

Das BMF weist darauf hin, dass das im Dezember 2018 beschlossene Reform-

paket zwei weitere Elemente enthielt:

e Die maBgeblich von der Bundesregierung durchgesetzte Starkung der

Schuldentragfahigkeit®® sowie

55 Das Rahmenwerk zur Schuldentragfihigkeit im Euro-Wahrungsgebiet soll verbessert
werden. Hierzu besteht die Absicht, die Staatsanleihen der Mitgliedstaaten ab dem Jahr
2022 mit einstufigen Umschuldungsklauseln auszustatten. Der ESM soll zudem bei Be-
darf eine Rolle als Moderator bei kinftigen Schuldenrestrukturierungen erhalten kénnen.
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e die Kooperation zwischen ESM und Kommission.*®

Diese Elemente triigen dazu bei, das Risiko fir den Bundeshaushalt im Ver-

gleich zum Status Quo zu reduzieren.

Gleiches gelte fiir die Beschliisse zur Weiterentwicklung der vorsorglichen Kre-
ditlinien. Diese triigen zu einer weiteren Stabilisierung der Wirtschafts- und
Wéhrungsunion und damit zu einer Reduzierung des Risikos fiir den Bundes-

haushalt bei.

6.3 AbschlieBende Wiirdigung

Der Bundesrechnungshof teilt die Einschdatzung des BMF nicht. Denn den we-
sentlichen klnftigen Risikofaktor, die Bereitstellung von Mitteln zur Bankenret-
tung, adressieren die hier als risikoreduzierend angefiihrten MaBnahmen nicht.
Er weist zudem darauf hin, dass die Verhandlungen auf EU-Ebene zur Umset-

zung der relevanten Beschliisse noch nicht abgeschlossen seien.”

Im Hinblick auf die vorsorgliche Finanzhilfe bleibt der Bundesrechnungshof bei
seiner Einschétzung, dass sich die Risiken aufgrund des kiinftigen Verzichts
auf Reformauflagen - zumindest nach derzeitigem Stand der Verhandlungen -

erhohen werden (Nr. 4.6).

7 Handlungsoptionen fiir den Deutschen Bundestag

Der Deutsche Bundestag kdénnte eine Stellungnahme®® zur Reform des ESM
- abgeben und der Bundesregierung darin seine Position hierzu mitteilen. Die
Bundesregierung musste diese dann ihren Verhandlungen auf EU-Ebene zu-
grunde legen. Fir diesen Fall empfiehlt der Bundesrechnungshof, die folgen-

den Leitlinien vorzugeben:

%6 Der ESM soll weitreichendere Kompetenzen, u. a. bei Analysen der Finanzstabilitétsrisi-
ken, der Schuldentragfdhigkeit und des Finanzbedarfs eines antragstellenden Mitglied-
staates sowie bei der Gestaltung und Uberwachung von Hilfsprogrammen, erhalten.

7 vgl. Haushaltsausschuss-Drucksache 19/3318 vom 2. April 2019 (Unterrichtung durch
das BMF), Seite 8; Haushaltsausschuss-Drucksache 19/3249 vom 7. Februar 2019 (Un-
terrichtung durch das BMF), Seite 6 f.

58 GemaiB Artikel 23 Absatz 3 Grundgesetz i. V. m. § 8 des Gesetzes liber die Zusammen-
arbeit von Bundesregierung und Deutschem Bundestag in Angelegenheiten der Europdi-
schen Union (EUZBBG).
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Leitgedanken des ESM-Vertrages aufrechterhalten

Stabilitatshilfen diirfen nur als ,letztes Mittel® zur Wahrung der Finanzsta-

bilitdt des Euro-Wéhrungsgebietes insgesamt und unter strengen Auflagen
gewihrt werden. Die reformierte vorsorgliche Finanzhilfe darf daher weder
dazu genutzt werden, einigen Mitgliedstaaten aus Steuermitteln subventio-
nierte Zinserleichterungen zu gewahren. Noch darf sie Mitgliedstaaten mit

strukturellen Schwéchen — unter Umgehung von Reformauflagen - als

Jleichterer Weg" zu ESM-Mitteln offenstehen.

Deshalb miissen die Zugangskriterien zur PCCL verschérft, die Bedingun-
gen fir deren Inanspruchnahme prézisiert und Ermessensspielraume bei
der Beurteilung der Einhaltung der quantitativen Fiskalkriterien ausge-

schlossen werden.
Vergemeinschaftung von Bankenrisiken begrenzen

In erster Linie sollte der Bankensektor verpflichtet werden, selbst starker
Vorsorge ,fiir seine Risiken" zu treffen (Erhéhung des Mittelvolumens des
SRF). Zudem sollte sichergestellt werden, dass Banken nicht mehr aus
Steuermitteln gerettet werden. Um eine Vergemeinschaftung von bereits
bestehenden Bankenrisiken in den Mitgliedstaaten Uber die Letztsicherung
zu begrenzen, miissen diese vor ihrer Einflihrung substanziell und nachhal-
tig reduziert worden sein. In diesem Zusammenhang sind perspektivisch
auch die Riéiken aus Staatsanleihen der Euro-Staaten zu adressieren. Denn
eine enge Verbindung zwischen-den Mitgliedstaaten und den jeweiligen na-

tionalen Banken birgt hohes Risikopotenzial.
ESM darf nicht zum Bankenrettungsmechanismus werden

Mit der Schaffung des SRM sollte sichergestelit werden, dass Banken nicht
mehr aus Steuermitteln gerettet werden missen. Die Einrichtung der
Letztsicherung beim ESM wird dieses Ziel zumindest gefdhrden, wenn nicht
gar untergraben. Insbesondere die Liquiditdtsbereitstellung im Abwick-
lungsfall birgt die Gefahr, dass das Volumen der fiir die Bankenrettung be-
reitzustellenden ESM-Mittel immer weiter erhdht wird und sich der ESM in
einen Bankenrettungsmechanismus verwandelt. Deswegen ist das Volumen
der hierfiir zur Verfiigung stehenden ESM-Mittel klar zu begrenzen. Lender
of last resort missen die nationalen Zentralbanken bleiben. Um madglichen

Ausfillen vorzubeugen, bedarf es auBerdem wirksamer Sicherungsvorkeh-



35

rungen. Der ESM sollte zudem keinesfalls fur zusatzliche Garantiemodelie

zur Besicherung von Liquiditatshilfen instrumentalisiert werden.
e Fundierte Entscheidung Uber den Einsatz der Letztsicherung ermdglichen

Im Beschlussverfahren (ber den Einsatz der Letztsicherung droht insbe-
sondere die parlamentarische Befassung Uber extrem kurze Fristen faktisch
ausgehohlt zu werden. Die Bundesregierung sollte daher darauf hinwirken,
dass den Entscheidungstrdgern — auch in den nationalen Parlamenten -
genligend Zeit fir eine inhaltliche Befassung eingerdumt wird. Dem Ver-
such, die Beschlussfassung (ber ein Notfallverfahren zeitlich noch enger zu

gestalten, sollte sie entgegentreten.

Dr. Mahring Demir
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