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Schriftliche Stellungnahme von Klaus Regling, CEO der EFSF
anlasslich der Anhérung des Haushaltsausschusses im Bundestag am 7. Mai in Berlin

zur Einrichtung des Europdischen Stabilitatsmechanismus (ESM)

Die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion, die Européischen Institutionen sowie der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) haben mit entschiedenen MalRnamen auf die globale Finanz- und Schuldenkrise reagiert,
um die hohe Staatsverschuldung, mangelnde Wettbewerbsfahigkeit und grundlegende Konstruktionsfehler in
der Eurozone anzugehen. Auf nationaler Ebene haben in der Wahrungsunion besonders die Staaten mit
makrotkonomischen Anpassungsprogrammen strikte Konsolidierungspfade unter der Kontrolle von EU-
Kommission, Europdischer Zentralbank und EU-Finanzministerrat akzeptiert. Ferner unternehmen sie
erhebliche und schmerzliche Anstrengungen, um mit Hilfe von strukturellen Reformen die
Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern. Die rigorose Umsetzung dieser eingeschlagenen Reform- und
Konsolidierungsschritte ist ein zentrales Element, um die akutelle Schuldenkrise in der Wahrungsunion zu
Uberwinden.

Um sich gegen Riickschlage in der aktuellen Krisenbewaltigung sowie kiinftige Krise zu wappnen, haben die
Staaten und Institutionen auf europiischer Ebene die multilaterale Uberwachung erheblich verbessert. Der
Stabilitats- und Wachstumspakt wurde verscharft, es wurde ein Europaisches Semester eingerichtet, um durch
frihzeitige Vorlage nationaler Budget- und Reformplédne negative Spill-Over-Effekte auf Partnerstaaten der
Eurozone zu vermeiden, und es wurde ein neues Verfahren zur friihzeitigen Identifizierung und Vermeidung
exzessiver Ungleichgewichte eingerichtet. Dieser institutionelle Ausbau wird flankiert von einer neuen
europaischen Finanzmarktaufsicht fir Banken, Versicherungen und Wertpapiermarkte zuziglich eines
makroprudentiellen Friihwarnsystems ESRB, um negative Kapitalallokationen wie Immobilienblasen zu
vermeiden .

Die institutionellen Verbesserungen auf der europaischen Ebene konzentrieren sich aber nicht nur auf die
Pravention. Fir die Krisenbewaltiung wurde mit der Schaffung der European Financial Stability Facility (EFSF)
eine Liicke im institutionellen Geflige der Wahrungsunion behoben. Die Annahme der Griindungsvater, der
Stabilitats- und Wachstumspakt beuge einer Schuldenkrise dauerhaft vor, und die Wahrungsunion benétige
daher kein Kriseninstrument, hat sich nicht bestatigt. Wie auf globaler Ebene mit dem Internationalen
Wahrungsfonds ist auch innerhalb der Wahrungszone ein Krisenbewaltigungsmechanismus erforderlich, um
Gefahren fir die Stabilitdt der Wahrungsunion als Ganzes abwenden zu kénnen. Die Staats- und
Regierungschefs entschieden daher bereits im Herbst 2010, die temporare EFSF durch einen dauerhaften
“Rettungsschirm”, den European Stability Mechanism (ESM), abzuldsen.
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Der ESM soll, sofern die parlamentarische Ratifizierung in den einzelnen Mitgliedstaaten abgeschlossen ist,
zum Juli 2012 die Arbeit aufnehmen. Er wird nach Einzahlung samtlicher Tranchen der Euro-Mitgliedstaaten
Uber ein Kreditvergabevolumen von €500 Mrd. Euro verfligen (siehe Schaubild), das sich zu den laufenden
Programmen der EFSF — Irland, Portugal, Griechenland —im Volumen von €192 Mrd. Euro addiert. In der
aktuellen Marktsituation ist es zentral, den ESM als Rettungsschirm so schnell wie méglich aufzubauen.

Juli2012 Januar 2013 Juli2013 lanuar 2014

EFSF kann keine neusn
Hilfsprogramme mehr
aufiegen

EFSF Verpflichtung €192 Mrd. Zusagen fur Irland, Portugal und Griechenland

ESM Einzahlung Kapital Einzahlung Kapital Einzahlung Kapital
startet 1.und 2. Tranche 3. Und 4. Tranche 5. Tranche

zum 1 £32 Mrd. 2. Hj. 200 £32 Mrd. imVerauf 201 £16 Mrd. Anfang 2014
Juli

€248 Mrd. sesg €500 Mrd.”

*Von Juli 2012 bis Ende Juni 2013 kann die EFSF im Ausnahmefall neue Hifsprogromme auflegen, um die
Kreditvergabekapazitat von insgesamt €500 Mrd. an frischen Geldern sicher zu stellen. Die Gesamtkapazitat von
€500 Mrd. kann, falls erforderlich, auch mit Hilfe vorgezogener Kapitaleinzahlungen der Mitgliedstaaten beim
ESM erreicht werden.

Auf der Basis des zu ratifizierenden ESM Vertrages soll der ESM (ber das indentische Instrumentarium
verfligen wie die befristete EFSF. Er kann Kredite im Rahmen eines makrodkonomischen
Anpassungsprogramms vergeben, er kann Eingriffe am Primar- und Sekundarmarkt vornehmen, er kann
vorbeugende Kreditlinien bereitstellen und er kann die Kapitalisierung von angeschlagenen Finanzinstituten in
Nicht-Programmladndern finanzieren. Alle Finanzierungen des Stabilitditsmechanismus sind an strikte
Konditionalitdt gebunden. Sie sind keine dauerhaften Transferleistungen, wie sie etwa der deutsche
Landerfinanzausgleich kennt. Insgesamt erreicht das Stammbkapital des ESM €700 Mrd. Euro (€80 Mrd. Euro
eingezahltes Kapital; €620 Mrd. Euro abrufbares Kapital). Fir Deutschland belauft sich das einzuzahlende
Kapital auf €21,7 Mrd. Euro, der Anteil des abrufbaren Kapitals betrdagt €168,3 Mrd. Euro

Der ESM birgt flr Deutschland und die ibrigen ESM-Mitglieder Vorteile, da aufgrund der Kombination aus
eingezahltem Kapital und abrufbarem Kapital — im Gegensatz zur Garantiestruktur der EFSF— bei der Vergabe
von Krediten die Anrechnung auf die nationale Schuldenquote entféllt. Die Verpflichtung zur
Kapitaleinzahlung stellt alle Mitgliedstaaten gleich, da auch ESM Mitglieder innerhalb eines
Anpassungsprogramms ihren Anteil gemass des EZB-Kapitalschllssels leisten missen (bei der EFSF sind
Staaten in einem Hilfsprogramm von Garantieleistungen entbunden). Die Einzahlung von Kapital macht den
ESM zudem robuster gegeniiber Anderungen im Rating von Mitgliedstaaten.

Jede Mittelbereitstellung durch den ESM ist an einstimmige Beschliisse der Euro-Finanzminister gekntpft, und
zwar nicht nur bei Beginn eines makrockonomischen Hilfsprogrammes, sondern auch im Laufe eines
Programmes bei Freigabe einzelner Tranchen. Deutschland verfiigt in der Beschlussfassung liber ein Vetorecht,
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um zu jedem Zeitpunkt, falls erforderlich, Korrekturen durchsetzen zu konnen. Das Vetorecht gilt ebenfalls fir
Anderungen des maximalen Ausleihvolumens, des genehmigten Stammbkapitals sowie der verfiigbaren
Finanzhilfeinstrumente. Durch Deutschlands Veto-Position und das Bundesgesetz zur Einrichtung des ESM ist
gesichert, dass Beschliisse iber substanzielle Anderungen des ESM nur mit Zustimmung der Bundesrepublik
vorgenommen werden kénnen.

Der ESM schafft erstmals eine direkte Bindung der Krisenbewiltigung an die neue Stabilitatspolitik der
Eurozone, in der der lberarbeitete Stabilitdts- und Wachstumspakt durch den neuen, zwischenstaatlichen
Vertrag der Euro-Lander ber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion
(VSKS) ergénzt und verstarkt wird. Euro-Staaten sollen in Zukunft nur noch finanzielle Hilfe erhalten kénnen,
wenn sie den VSKS ratifiziert haben. Solidaritat ist zweifelsohne fiir das Miteinander in der Wahrungsunion
unerldsslich. Sie muss aber auf der Gewissheit beruhen, dass alle Staaten im Wahrungsgebiet eine dauerhafte,
gesunde und stabile Haushalts- und Wirtschaftspolitik verfolgen. Die enge Bindung zwischen VSKS und ESM
wird dazu beitragen, dass die Euro-Staaten die Disziplin in der Finanz- und Wirtschaftspolitik erhéhen.

Der ESM orientiert sich in seinen Aufgaben grundsatzlich an den Prinzipien des Internationalen
Wahrungsfonds, auch wenn das Profil beider Institutionen nicht identisch ist . Der IWF ist, anders als der ESM,
bei Programmstaaten mit Ausgestaltung der Konditionalitdt und Monitoring der Auflagen betraut. Das
Ubernehmen in Europa die Europdische Kommission und die Europdische Zentralbank. Dagegen umfasst das
Instrumentarium des ESM Interventionen am Primar- und Sekundarmarkt, was dem IWF untersagt ist. Generell
gilt fiir den Ansatz beider Einrichtungen ESM und IWF jedoch: Euro-Staaten, die solvent sind, die aber
voriibergehend Probleme beim Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten haben, erhalten finanzielle
Hilfen unter strikten Auflagen, wenn die Stabilitdt der Wahrungsunion insgesamt gefahrdet ist. Sie miissen
unter striktem Monitoring die Konsolidierung forcieren und strukturelle Reformen vornehmen, um
verlorengegangene Wettbewerbsfahigkeit wieder zu erlangen. Bei Staaten hingegen, die insolvent sind,
missen die privaten Gldaubiger einen Schuldenschnitt akzeptieren. Die Euro-Staaten werden dazu
standardisierte und einheitliche Umschuldungsklauseln — sogenannte Collective Action Clauses - in ihre
Staatsanleihen aufzunehmen, um den Umschuldungsrozess gezielt steuern zu kdnnen.

Die europdische Seite wird bei der Bereitstellung ihrer HilfsmaBnahmen eng mit dem IWF zusammenarbeiten,
wie dies bereits bei den RettungsmaRnahmen von Irland, Portugal und Griechenland der Fall ist. Zur
Absicherung ihrer Kredite erhalt der ESM, analog dem Wahrungsfonds, grundsatzlich den Status eines
bevorzugten Gldubigers, der lediglich nachrangig zum IWF sein wird. Dies gilt aber nicht fir potenzielle
kiinftige ESM-Hilfen an die aktuellen Programmlander Irland, Portugal oder Griechenland, deren Finanzhilfen
vom EFSF zur Verflgung gestellt werden. Fir diese Staaten wird der ESM rechtlich pari passu mit anderen
Glaubigern gestellt sein, mit Ausnahme zum IWF.

Das eingezahlte Kapital tragt beim permanenten Rettungsschirm ESM massgeblich zur Absicherung von
Bonitat und Kreditvergabevolumen bei. Muss der ESM einen Zahlungsausfall eines Empfangerlandes
hinnehmen, sollen die Verluste aus einem Reservefonds beglichen werden, der durch Zahlungen von Staaten
gespeist wird, die gegen den Stabilitats- sowie Fiskalpakt verstoRen. Reichen die Reservegelder nicht aus, wird
auf das ESM-Grundkapital zurtickgegriffen. Dieses wird anschlieBend tber abrufbares Kapital wieder aufgefiillt.
Dazu reicht ein Beschluss mit einfacher Mehrheit des Direktoriums. Sollte das gesamte eingezahlte Kapital
aufgezehrt sein, wird dieses automatisch aus dem abrufbaren Kapital ersetzt. Alle ESM-Mitglieder sind
verpflichtet, gemaR ihrem ESM-Kapitalschlissel automatisch nachzuschieRen. Es gilt hervorzuheben, dass
Kreditausfédlle von Programmstaaten gemaR der langjahrigen Erfahrungen des IWF dul3erst unwahrscheinlich
sind. Die mogliche Kapitalzufuhr aus dem abrufbaren Kapital ist aber zur Absicherung der ESM-Bonitat und zur
Glaubwirdigkeit des ESM als Emittent an den Finanzmarkten unbedingt erforderlich.
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Die weltweite Finanz- und Schuldenkrise hat die strukturellen Schwachen der Wahrungsunion — zu hohe
Staatsverschuldung, mangelnde Wettbewerbsfahigkeit, institutionelle Licken— schonungslos offengelegt. Die
Eurozone hat darauf mit einem Dreiklang aus nationalen Reformen, europdischen MaRnahmen und der
Einrichtung eines Krisenbewaltigungsmechanismus entschlossen reagiert. Ich bin (iberzeugt, dass die

europaische Wahrungsunion mit diesem MaBBnahmenbiindel aus der Krise gestarkt hervorgehen und in

Zukunft besser funktionieren wird.
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