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1 Zusammenfassende Bewertungen

Gesamtkontext

- ESM und Fiskalvertrag sind Elemente einer im Grundsatz stimmigen Ge-
samtstrategie. Die Etablierung des dauerhaften Beistandsmechanismus wird
an die Bedingung verbesserter nationaler Fiskalregeln geknlpft. Dieser Zu-
sammenhang wird dadurch unterstrichen, dass sich kiinftig ein Land nur dann
flir ESM-Stabilitatshilfen qualifiziert, wenn es seine fiskalvertraglichen Ver-
pflichtungen erfillt.

- Fiskalische Regeln, wie sie im Fiskalvertrag angelegt sind, sind gerade nicht
mit rigider Austeritdt gleichzusetzen. Im Gegenteil: Ein Verzicht auf glaub-
wirdige Fiskalregeln wirde erst recht einen kompromisslosen Sparkurs in der
Gegenwart erzwingen.

Fiskalvertrag

- Der Fiskalvertrag verfolgt durch seine Verpflichtung auf Etablierung nationa-
ler Fiskalregeln eine richtige StoRBrichtung. Die Empirie ist vorsichtig optimis-
tisch, dass solche Regeln tatsachlich defizitbegrenzend und vertrauensbildend
wirken kdnnen.

- Der Fiskalvertrag bringt gegeniiber den existierenden Regeln des Stabilitats-
und Wachstumspakts Verbesserungen: einerseits die Verankerung im natio-
nalen Rechtssystem und andererseits glaubwiirdigere Sanktionsdrohungen.
Allerdings beziehen sich diese neuen Sanktionen nur auf die Vorschrift zur
rechtlichen Etablierung neuer Fiskalregeln. Der Vertrag bietet keine neue
Handhabe fir die Sanktionierung von Regelverstolien.

- Von zentraler Bedeutung fiir die Wirksamkeit der neuen Regeln sind nun
weitere Detailentscheidungen, die in der Verantwortung der Europaischen
Kommission liegen. Erstens muss der zu konkretisierende Korrekturmecha-
nismus unbedingt ein institutionelles Gedachtnis fiir Zielverfehlungen ha-
ben. Solche Verfehlungen missen innerhalb einer klar definierten kurzen Zeit-
spanne kompensiert werden. Zweitens sollten realistische, aber ambitionier-
te Vorgaben fiir eine rasche Anndherung der Defizite an das mittelfristige
Budgetziel gemacht werden.
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Europdischer Stabilitdtsmechanismus

- Im ESM-Vertrag bieten die Abstimmungquoren aus deutscher Sicht eine aus-
reichende Sicherheit, dass der Garant und Kreditgeber Deutschland nicht ge-
gen seinen Willen zu Leistungen gezwungen wird.

- Der ESM unterscheidet sich mit der Begrenzung der Haftung auf den jeweili-
gen Anteil eines Landes am Stammbkapital stark vorteilhaft von den vielfach
diskutierten ,Eurobonds”.

- Die Beteiligung des Privatsektors an der Losung von Uberschuldungsproble-
men wird im ESM-Vertrag entschieden zu gering gewichtet. Dies stellt die
groBte Schwache des ESM-Vertrags dar. Daraus ergibt sich die Gefahr, dass
die Kreditgeber Finanzhilfen fir Gberschuldete Staaten leisten, fiir die ohne
Privatsektorbeteiligung dann ein teilweiser Ausfall unausweichlich ist.

- In der Ausiibung seiner Kontrollgewalt iiber ESM-Finanzhilfen ist dem Bun-
destag dringend zu empfehlen, bei drohender Uberschuldung von Kredit-
nehmern auf einer friihzeitigen Privatsektorbeteiligung als Bedingung fiir
seine Zustimmung zu bestehen.

Bundesschuldendwesengesetz

- Der Gesetzentwurf zur Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes ist in
seinem grundsatzlichen Anliegen und in seinen Details liberzeugend. Mit
dem Gesetz werden die Voraussetzungen dafiir geschaffen, dass auch der
Bund seine Anleihen mit Laufzeiten von Uber zwolf Monaten in Zukunft mit
Collective Action Clauses (CAC) ausstattet. Grundsatzlich ist es wichtig, Vor-
sorge dafir zu treffen, dass es Uber Griechenland hinaus zu Privatsektorbetei-
ligungen bei der Losung der europaischen Schuldenkrise kommen kann.

- Deutschland hat durch die Verankerung von CACs keine steigenden Kosten
bei der Finanzierung seiner Staatsverschuldung zu erwarten.
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2 Der Gesamtkontext

Die Losung der europdischen Staatsschuldenkrise bedarf einer umfassenden Strate-
gie und wird Jahre in Anspruch nehmen. Eine Losungsstrategie muss darauf setzen

- Verschuldungsanreize durch wirksamere nationale und europdische Regeln zu
begrenzen,

- realwirtschaftliche Ungleichgewichte abzubauen,

- Vorbedingungen flir ein hoheres Potenzialwachstum zu schaffen, weil Wirt-
schaftswachstum das beste Mittel gegen Verschuldung ist,

- Lésungsmechanismen fiir Situationen staatlicher Uberschuldung zu entwi-
ckeln,

- das Finanzsystem widerstandsfahiger gegen systemische Erschiitterungen bei
der Umschuldung insolventer staatlicher Schuldner zu machen,

- Notfallkreditsysteme gegen sich selbst erfiillende Panikattacken an den
Staatsanleihemarkten zu etablieren,

- die aber nicht in permanente Transfersysteme degenerieren dirfen.

Von den Fortschritten auf all diesen Feldern wird es abhangen, wie schnell die EZB von
ihrer derzeit umfanglich wahrgenommenen Verantwortung in der Einddammung der
akuten Krise entbunden werden kann. Dies ist unabdingbar, um die innere Stabilitat
der europdischen Wahrung auf Dauer zu sichern.

Der Europaische Stabilitditsmechanismus (ESM) und der Fiskalvertrag, aber auch ein
scheinbar unbedeutendes technisches Detail wie die Aufnahme von Collective Action
Clauses (CAC) in die nationalen Finanzierungssysteme sind im Kontext dieses Gesamt-
zusammenhangs zu bewerten.
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3 Funktion und Wirksamkeit von Fiskalregeln

Der ,Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und
Wahrungsunion” (im Folgenden kurz: ,Fiskalvertrag”) ergdnzt das bislang unzulangli-
che fiskalische Regelwerk der Wahrungsunion, indem er europaische Vorgaben fir
nationale Fiskalregeln macht. Uberzeugend konstruierte Fiskalregeln kénnen einen
Teilbeitrag dazu leisten, Vertrauen an den Staatsanleihemarkten zuriick zu gewinnen.
Dabei ist allerdings zunachst auf zwei Missverstandnisse hinzuweisen:

Erstens kénnen Fiskalregeln in Isolation nicht wirksam sein. Werden etwa die tiefer
liegenden strukturellen Ursachen hoher offentlicher Schulden (administrative Unzu-
langlichkeiten, fehlende 6konomische Wettbewerbsfahigkeit, systemische Krisen des
Finanzsektors) nicht gelost, dann konnen Fiskalregeln alleine nichts bewirken. Als Teil
eines umfassenden Reformpakets konnen sie aber sehr wohl einen wichtigen Teilbei-
trag zur Gesamtstrategie leisten.

Zweitens sind intelligent konstruierte Fiskalregeln nicht gleichzusetzen mit rigider
Austeritat. Fiskalregeln wie die deutsche grundgesetzliche Schuldenbremse lassen der
Budgetpolitik Spielraum, um im Konjunkturverlauf ,zu atmen®. Sie verpflichten aber
dazu, in konjunkturellen Normalzeiten (und noch mehr in tGberdurchschnittlich guten
Wachstumsjahren) Sparsamkeit an den Tag zu legen. In der akuten gegenwartigen
Schuldenkrise, in der manche Lander tGberhaupt keine Chance haben, ihr Budget kurz-
fristig auch nur in die Nahe der Nulllinie zu bringen, signalisiert die Etablierung solcher
Regeln den Kreditgebern, dass diese Lander auf Dauer ihre Verschuldung eindammen
werden, auch wenn die aktuellen Budgetzahlen dies noch nicht zeigen kdnnen. Ein
Verzicht auf glaubwiirdige Fiskalregeln wiirde erst recht kompromisslose SparmaR-
nahmen in der Gegenwart erzwingen, weil dann letztlich nur eine Verbesserung der
Ist-Zahlen bliebe, um Kreditgebern eine Wende in der Schuldenpolitik zu signalisieren.

Empirische Analysen zur Wirksamkeit nationaler Fiskalregeln sind vorsichtig optimis-
tisch, dass Fiskalregeln Schuldentendenzen abschwichen und auBerdem an den Ka-
pitalmarkten durch einen leichten Riickgang von Risikoaufschlagen honoriert wer-
den.

Numerische Fiskalregeln, die etwa quantitative Grenzen fir die Obergrenze von Haus-
haltsdefiziten setzen, wurden in den vergangenen Jahrzehnten vielfach subnational
(z.B. US-Bundesstaaten, Schweizer Kantone) oder national etabliert. Inzwischen exis-
tiert eine umfangreiche Literatur, welche die Wirkung solcher Regeln auf fiskalische
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GrolRen, aber auch auf die Marktbewertung von Staatsanleihen untersucht (z.B. Feld
und Kirchgassner, 2008, fiir die Schweiz; Europdische Kommission, 2006, fir die EU;
Bohn und Inman, 1996, flir US-Bundesstaaten). Im Allgemeinen zeigt sich hier ein ver-
ringernder Einfluss auf fiskalische GroRen wie Defizite oder Schulden. Eine zentrale
Einsicht ist, dass der dampfende Effekt der Fiskalregeln umso héher ausfallt, je strin-
genter die Regeln ausgestaltet sind. So ist es durchaus entscheidend, ob eine Fiskalre-
gel durch einfache Gesetzesdanderungen oder nur durch eine Verfassungsanderung
modifiziert werden kann. Eine bedeutende Rolle bei der Einflihrung numerischer Fis-
kalregeln spielt schlieflich auch deren Ausgestaltung, beispielsweise bezliglich der Ab-
deckung verschiedener foderaler Ebenen und Nebenhaushalte. Die Literatur dazu
zeigt, dass schlecht ausgestaltete Fiskalregeln zwar zu einer Reduktion von fiskalischen
GroRen flihren kénnen, im Gegenzug dafir aber die kreative Buchfiihrung — beispiels-
weise durch Auslagerungen aus den Kernhaushalten — ausgeweitet wird. Gut ausge-
staltete (numerische) Fiskalregeln sollten dies bericksichtigen und somit Ausweich-
moglichkeiten jeglicher Art vermeiden.

Durch den Fiskalvertrag werden nun europdische Vorgaben fiir die Etablierung natio-
naler Fiskalregeln eingefiihrt. Hier stellt sich die Frage, ob nationale Regeln, die auf
externen Druck hin etabliert werden, die gleichen Wirkungen haben kénnen wie Re-
geln, die sich Staaten aus freien Stlicken gegeben haben. Gerade in letzterem Fall ist
dies auch Ausdruck eines nationalen Konsenses hinsichtlich der Stabilitatspraferenzen.
Heinemann, Kalb und Osterloh (2011) haben in ihrer Arbeit untersucht, wie Fiskalre-
geln auf die Finanzierungskosten von Staaten wirken, wenn man gleichzeitig Indikato-
ren heranzieht, die Auskunft tiber die nationalen Stabilitatspraferenzen geben. Dabei
zeigt sich, dass Fiskalregeln gerade in Ldndern mit geringeren Stabilitdtspraferenzen
Finanzierungskosten senken. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die externe Ver-
anlassung einer Regelsetzung nicht unbedingt deren Wirksamkeit mindert. Voraus-
setzung dafiir ist natlirlich eine handwerklich hohe Qualitdt der betreffenden Regel,
die die Glaubwirdigkeit der Regel sowohl nach aullen (z.B. Finanzmarkte) als auch
nach innen unterstreicht.
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4 Detailbewertung des Fiskalvertrags

Der Fiskalvertrag verfolgt die richtige StoBrichtung. Der Stabilitdts- und Wachstums-
pakt mit seinen europdisch kodifizierten Regeln konnte eine weitere Akkumulation von
Staatsschulden seit Euro-Einflihrung nicht verhindern. Aus dieser Erfahrung heraus
werden mit dem Fiskalvertrag nun européische Vorgaben fiir die Etablierung nationa-
ler Fiskalregeln gemacht. Die Hoffnung in die Wirksamkeit nationaler Fiskalregeln ist
angesichts der zuvor zitierten Literatur nicht unbegriindet. AuBerdem wird der neue
Vertrag genutzt, um die Euro-Staaten auf eine Unterstlitzung der Europdischen Kom-
mission im (europdischen) Verfahren bei GbermaRigen Defiziten zu verpflichten.

Der Vertrag verpflichtet die Vertragsparteien darauf, in ihren nationalen Rechtsord-
nungen Vorschriften zum Ausgleich des gesamtstaatlichen Budgets zu verankern. Da-
bei wird als Obergrenze fiir das zulassige Defizit 0,5 Prozent flr das Verhaltnis des
strukturellen Defizits zum BIP festgeschrieben. Dabei ist anzuerkennen, dass die Ver-
ankerung in nationalem Recht mit hoher rechtlicher Bindungswirkung fiir das gesam-
te nationale Haushaltswesen angestrebt ist. Die Formulierung ,vorzugsweise mit
Verfassungsrang” beinhaltet allerdings bedauerlicherweise die Moglichkeit, auch
eine einfachgesetzliche Regelung vorzunehmen.

Die Strafandrohung bei fehlender Etablierung der Schuldenbremse ist von relativ
hoher Glaubwiirdigkeit (gemessen etwa an der Strafandrohung im Rahmen des Stabi-
litats- und Wachstumspakt). Der Europaische Gerichtshof entscheidet Giber eine Regel-
verletzung und kann ein Zwangsgeld verhdangen, wodurch die Sanktionsentscheidung
in keiner Weise von Mehrheitsverhaltnissen unter den Mitgliedstaaten abhéangig ist.
Der Europdische Gerichtshof kann dabei von jeder Vertragspartei (alleine) angerufen
werden. All diese Vorkehrungen sind ungleich Gberzeugender als dies (bis heute) fir
das europarechtliche Sanktionsverfahren bei GbermaRigen Defiziten gilt. Die Hohe der
angedrohten Sanktion ist allerdings mit 0,1 Prozent gering, flir Deutschland ergdbe sich
eine GroRRenordnung von lediglich 2,5 Mrd. Euro.

Allerdings ist herauszustellen, dass sich diese Sanktionsandrohung nur auf die Regel-
setzung, nicht aber die Regeleinhaltung bezieht. Wird die 0,5 Prozent-Grenze der na-
tionalen Regeln verletzt, so bietet der Fiskalvertrag keinen neuen Ansatzpunkt fir eu-
ropdische Sanktionen. Dies ist von besonderer Relevanz, wenn man bedenkt, dass im
Falle einer kontinuierlichen Verletzung der Fiskalregel ein Defizitverfahren nach den
Vorgaben des SWP in Gang gesetzt werden wird. Trotz dessen Reform darf an der Ef-
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fektivitat und Abschreckungswirkung der dort verankerten Sanktionsmechanismen
weiterhin gezweifelt werden. Die Kritik an der Glaubwirdigkeit der SWP-
Sanktionsdrohung ist bekannt und gilt weiterhin: Geldstrafen fir hoch verschuldete
Staaten sind nur bedingt glaubwiirdig. Weiterhin sind keine vollstandig automatischen
Sanktionsmechanismen implementiert worden. Die Notwendigkeit einer qualifizierten
Mehrheit zur Vermeidung von Sanktionen ist als Quasi-Automatismus zu begriiRen,
lasst aber dennoch einen Spielraum, um durch politische Absprachen im Rat eine ef-
fektive Sanktionierung zu verhindern. Hier waren eigene Sanktionsmechanismen des
Fiskalvertrags mit einer ausschlielRlichen Zustandigkeit der Kommission oder des Euro-
pdischen Gerichtshofs auch fiir die Einhaltung der Fiskalregeln zu begriiBen gewesen.

Darliber hinaus bedarf es einer weiteren Konkretisierung der Regelungen in Artikel des
Fiskalvertrags zur wirtschaftspolitischen Koordinierung und Konvergenz. Bleiben hier
Anreize zur effektiven Umsetzung gezielter MaBnahmen aus, so droht der koordinative
Aspekt des Fiskalvertrags ins Leere zu laufen und keine Wirksamkeit zu entfalten. Es
werden weder konkrete Mittel, Ziele noch Zeitraume genannt, sodass eine im Notfall
rechtliche Durchsetzbarkeit dieses Abschnitts des Fiskalpakts nicht gewahrleistet ist.

Des Weiteren ist zu konstatieren, dass der Fiskalvertrag wichtige Details der neuen
Fiskalregeln noch offen ldsst. Dies gilt flir die vorgeschriebene Geschwindigkeit in der
Anndherung an den Zielwert, fiir die Ausgestaltung des Korrekturmechanismus, der die
Verpflichtungen fir den Fall regelt, dass es zu einer Abweichung der Budgetsalden vom
Zielwert kommt, aber auch fiir die Vorgaben fiir die zur Uberwachung der Regel zu-
standigen nationalen Institution. Hier ist die Europdische Kommission mit der Konkreti-
sierung betraut (Art. 3.1 und 3.2 Fiskalvertrag).

Von dieser Konkretisierung wird abhangen, ob der durch den Fiskalvertrag gesetzte
Regelstandard wirklich Gberzeugen kann. Insbesondere sind zwei Dinge zu fordern:

Erstens muss der Korrekturmechanismus unbedingt ein institutionelles Gedachtnis
fiir Zielverfehlungen haben. Die Regeln miissen dafiir sorgen, dass Abweichungen des
Defizits nach oben innerhalb einer klar definierten kurzen Zeitspanne durch Unter-
schreitungen kompensiert werden. Nur so konnen die Schuldenquoten effektiv stabili-
siert werden. Auch missen Ausnahmeklauseln im Rahmen eines solchen Korrekturme-
chanismus auf ein Minimum beschrankt bleiben.

Zweitens sollten realistische, aber gleichzeitig ambitionierte Vorgaben fiir eine rasche
Anndherung der Defizite an das mittelfristige Budgetziel gemacht werden.
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5 Europaischer Stabilitatsmechanismus

Die im Zuge der europaischen Schuldenkrise ad hoc konstruierten Notfallkreditfazilita-
ten sollen durch den ESM nun auf eine permanente Basis gestellt werden. Ein solcher
Kreditmechanismus muss schwierige Zielkonflikte austarieren: Er muss einerseits ein
Finanzierungsvolumen mobilisieren kdnnen, das ausreicht, einen Run auf die Anleihe-
markte solventer Euro-Staaten abwehren zu konnen. Er darf andererseits nicht zu ei-
nem Instrument der dauerhaften Finanzierung von insolventen Euro-Staaten mutieren
und damit letztlich zu einem Transfersystem degenerieren.

Drei Vorbedingungen sind zu erfillen, damit die Gefahren, die mit einem solchen Kre-
ditmechanismus verbunden sind, begrenzt bleiben:

- Erstens muss in der Governance des Mechanismus ausgeschlossen bleiben,
dass Mehrheiten von hoch verschuldeten Staaten de facto Transfers von nied-
riger verschuldeten Staaten erzwingen kénnen. Der Kreditmechanismus darf
nicht die Marktdisziplin aushebeln, tGber die unsolide Staaten Sanktionen der
Kapitalmarkte zu erwarten haben. In diesem Zusammenhang missen alle
Entwicklungen in Richtung einer gesamtschuldnerischen europdischen Haf-
tung unterbleiben.

- Zweitens muss die Kreditgewdhrung an strikte Bedingungen geknlipft bleiben.
Unter diesen Bedingungen sind effektive neue Fiskalregeln zu bericksichtigen

- Drittens muss ein Kreditmechanismus fir solvente und insolvente Staaten
unterschiedlich verfahren. Fiir insolvente Staaten ist eine Beteiligung des Pri-
vatsektors unabdingbar, da der Kreditmechanismus andernfalls zu einem
Transfermechanismus wird. Flr solvente Staaten, die lediglich Opfer einer Li-
quiditatskrise sind, sind Garantien und Kredite aus Sicht des Kapitalgebers
hingegen sehr viel weniger riskant.

Der ESM ist im Hinblick auf diese Bedingungen folgendermalien zu beurteilen:

Governance/Art der Haftung: Die Abstimmungsquoren bieten aus deutscher Sicht
ausreichende Sicherheit, dass der Garant und Kreditgeber Deutschland durch den
ESM nicht gegen seinen Willen zu Leistungen gezwungen wird. Weder bei qualifizier-
ter Mehrheit (80 Prozent) noch im Dringlichkeitsverfahren (85 Prozent) ist eine Mehr-
heit gegen die Stimme Deutschlands moglich. Die Haftung ist ausdriicklich nicht ge-
samtschuldnerisch konzipiert. Hier lasst der ESM-Vertrag keinen Zweifel (,,Die Haftung
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eines jeden ESM-Mitglieds bleibt unter allen Umstanden auf seinen Anteil am geneh-
migten Stammbkapital zum Ausgabekurs begrenzt” Art. 8.5). Der ESM unterscheidet
sich somit stark vorteilhaft von den vielfach diskutierten , Eurobonds“, die in den
meisten Konzeptionen gesamtschuldnerisch ausgelegt sind.

Konditionalitdt: In den Grundsatzen des ESM werden Finanzhilfen an ,strenge, dem
gewadhlten Finanzinstrument angemessene Auflagen” geknlipft. Damit definiert der
ESM die Auflagen nicht genau, dies ware auch kaum maoglich. Eine wichtige Konditio-
nalitat ist allerdings konkretisiert: Vereinbart ist, dass nur ein ESM-Mitglied Stabili-
tatshilfen erhalten kann, das den Fiskalvertrag ratifiziert hat. Diese Verbindung zwi-
schen den verbindlichen nationalen Fiskalregeln und der Beglinstigung durch den ESM
ist inhaltlich angemessen und begriiRenswert.

Beteiligung des Privatsektors bei insolventen Staaten: Dieses fiir Giberschuldete Staa-
ten zwingende Losungselement wird im ESM-Vertrag entschieden zu gering gewich-
tet. In den Erwagungsgriinden des Vertrags (Nr. 12) heildt es, dass diese Beteiligung nur
»in Ausnahmefallen” in Betracht zu ziehen sei. Liegt ein Ersuchen auf Stabilitatshilfe
vor, dann wird die Europdische Kommission ,,im Benehmen mit der EZB“ zwar damit
beauftragt zu bewerten, ob die Staatsverschuldung tragfahig ist (Art. 13). Eine fehlen-
de Tragfahigkeit der Staatsverschuldung wird aber nirgends als Ausschlussgrund fir
Stabilitatshilfen oder als zwingender Anlass fiir eine Privatsektorbeteiligung benannt.
Positiv ist allerdings anzumerken, dass in den Erwagungsgriinden (Nr. 11) auf die stan-
dardisierten Collective Action Clauses Bezug genommen wird, mit denen neue Staats-
anleihen auszustatten sind (siehe Abschnitt 5 unten). Solche Klauseln dienen der
Durchfiihrung einer Privatsektorbeteiligung, so dass hier ein indirekter Hinweis vor-
liegt, dass diese Losung auch in Zukunft eine wichtige Rolle spielen soll.

Diese unklaren und viel zu zuriickhaltend formulierten Implikationen einer Uber-
schuldung stellen die groBte Schwache des ESM-Vertrags dar. Aus dieser Unzuldng-
lichkeit ergeben sich folgende Gefahren:

- Werden Finanzhilfen fiir insolvente Staaten gewahrt, ohne dass eine Privat-
sektorbeteiligung die Uberschuldung beseitigt, sind diese Finanzhilfen unwei-
gerlich zu einem Teil als Transfer zu klassifizieren. Alle Vorkehrungen zur be-
vorrechtigten Position der ESM-Forderungen schiitzen dann am Ende die
staatlichen Geldgeber nicht vor Verlusten. Dies gilt umso mehr, als in der
Preisgestaltung der Stabilitatshilfen (Art. 20) nur auf die Deckung von Finan-
zierungs- und Betriebskosten, nicht aber auf Risikovorsorge abgestellt wird.
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- In der Nachhaltigkeitspriifung zum Gesetzentwurf ESM-Finanzierungsgesetz
wird ausgefiihrt, dass Zahlungen das staatliche Nettovermdgen unverandert
lassen, sofern es sich nicht um den Ausgleich eines Schuldenerlasses handelt.
Diese Prifung ist 6konomisch unvollstandig ausgefallen: Alle Zahlungen an
ein liberschuldetes Land ohne absehbare Privatsektorbeteiligung waren risi-
koadidquat unmittelbar (im AusmaRB des Uberschuldungsgrads) abzuschrei-
ben und wirden in dieser Hohe unmittelbar das echte ékonomische Netto-
vermogen vermindern (unabhédngig von der formalen finanztechnischen Be-
handlung).

- Die fehlende konkrete Perspektive zur Privatsektorbeteiligung schwacht auch
die Glaubwirdigkeit von Auflagen im Rahmen der ESM-Kreditgewdhrung.
Denn wenn keine konkrete Alternative zum Durchfinanzieren eines Ulber-
schuldeten Staates entwickelt wird, besteht von Seiten der Kreditgeber nur
ein geringes Drohpotenzial.

Die Zurlickhaltung in Sachen Privatsektorbeteiligung ist aus der Angst vor unkontrol-
lierbaren Folgen einer Umschuldung erklarbar. Die Erfahrungen mit der Griechenland-
Umschuldung sollten hier aber ermutigen: Eine sorgfaltig vorbereitete Beteiligung des
Privatsektors kann einen ganz wesentlichen Entschuldungsbeitrag leisten, ohne dass er
zwingend zu starken Marktturbulenzen fihrt. Umgekehrt hat das zu lange Verzogern
der Griechenlandumschuldung im Zeitraum 2010/11 vermutlich stark zur Volatilitat
der Markte beigetragen.

Winschenswert ware es, im Rahmen der ESM-Fortentwicklung ein geordnetes Rest-
rukturierungsverfahren fiir hoch verschuldete Euro-Staaten zu entwickeln (etwa ent-
sprechend dem Modell des Sachverstandigenrats, 2010, Ziffer 161).

In der Ausiibung seiner Kontrollgewalt iber ESM-Finanzhilfen ist dem Bundestag bis
dahin dringend zu empfehlen, bei drohender Uberschuldung von Kreditnehmern auf
einer friihzeitigen Privatsektorbeteiligung als Bedingung fiir seine Zustimmung zu
bestehen. Andernfalls werden aus den ESM-Garantieverpflichtungen unausweichlich
hohe echte Belastungen des Bundeshaushalts und der deutschen Steuerzahler.
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6 Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes

Mit dem Gesetz zur Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes werden die Voraus-
setzungen daflir geschaffen, dass auch der Bund seine Anleihen mit Laufzeiten von
Uber zwolf Monaten in Zukunft mit Collective Action Clauses (CAC) ausstattet. CACs
dienen der zligigen Umschuldung souverdner Staaten, indem sie bereits im Anleihever-
trag Mechanismen zur Nachverhandlung der Riickzahlungsbedingungen festschreiben.
So sollen die bei (unstrukturierten) Umschuldungen anfallenden Transaktionskosten
gemindert werden. Solche Kosten kénnen etwa dadurch entstehen, dass eine kleine
Minderheit der Glaubiger die Umschuldung durch rechtliche Schritte verzogert (,,Hold-
out”) und somit die Schuldensituation des betroffenen Landes weiter verscharft. Ins-
besondere ermoglichen CACs bei drohendem Zahlungsausfall, das Koordinationsprob-
lem bei in Anleiheform aufgenommenen Schulden zu |I6sen, indem sich die Vielzahl der
Gldaubiger im Rahmen einer Glaubigerversammlung organisiert und die fir die Um-
schuldung notwendigen Beschliisse mehrheitlich fasst. Die Umschuldung Gber CACs
stellt daher eine marktnahe und dezentralisierte Moglichkeit zur Umstrukturierung der
Staatsschulden dar.

Der Gesetzentwurf ist in seinem grundsatzlichen Anliegen und in seinen Details iiber-
zeugend. Grundsatzlich ist es wichtig, Vorsorge dafiir zu treffen, dass es iiber Grie-
chenland hinaus zu Privatsektorbeteiligungen bei der Lésung der europdischen
Schuldenkrise kommen kann. Wie oben zum ESM dargelegt, miissen Umschuldungen
als Option weiterhin verfligbar sein und flr Giberschuldete Staaten moglichst friihzeitig
zum Einsatz kommen. CACs dienen der Vorbereitung geordneter Abldufe im Fall von
Umschuldungen. Die Etablierung der CACs dient dariiber hinaus als Signal daftir, dass
auch Staatsanleihen prinzipiell ausfallgefahrdet sein kénnen. Das unterstitzt die Wirk-
samkeit der Marktdisziplin und steht im Einklang mit der Maastrichter Wahrungsord-
nung, insbesondere auch Art. 123 AEUV, der Kapitalmarktprivilegien staatlicher
Schuldner ausschlieSen soll.

Auch die Detailanalyse des Gesetzentwurfs fiihrt zu einem zufriedenstellenden Ergeb-
nis:

- Ein haufiger Kritikpunkt in Bezug auf CACs ist die Tatsache, dass historisch
viele dieser Regelungen nur fir einzelne Anleihen gelten, weshalb oft fiir die
Einflhrung eines umfassenderen Schuldenrestrukturierungsmechanismus
pladiert wird (z.B. Krueger, 2002). Der Gesetzentwurf beugt diesem Argument
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jedoch vor, indem er explizit auch die Méglichkeit anleiheiibergreifender An-
derungen der Riickzahlungsbedingungen vorsieht.

- Im vorliegenden Gesetzentwurf betragt die notwendige qualifizierte Mehrheit
75 Prozent des in der Glaubigerversammlung vertretenen Nennwerts, wobei
die Glaubigerversammlung erst beschlussfahig ist, wenn mindestens 2/3 des
gesamten zur Verhandlung stehenden Nennwerts vertreten ist. Somit miissen
insgesamt mindestens 50 Prozent aller stimmberechtigten Glaubiger (gemes-
sen am Nennwert) einer Anderung der Riickzahlungsbedingungen zustimmen.
Diese Werte entsprechen den weltweit bereits in vielen Anleihevertragen
festgelegten Mehrheitsdefinitionen.

Wissenschaftliche Befunde weisen darauf hin, dass mit der Einfiihrung von CACs keine
hoheren Finanzierungskosten fiir die Bundesrepublik Deutschland zu erwarten sind.
So vergleichen Eichengreen und Mody (2004) die Kreditkosten bei der Erstausgabe von
Staatsanleihen mit und ohne CACs und kommen zu dem Ergebnis, dass kreditwirdige
Schuldnerstaaten von der Moglichkeit einer strukturierten Umschuldung profitieren
und deren Kreditkosten daher sinken. Lediglich gefahrdetere Staaten kénnen nicht mit
niedrigeren Kreditkosten rechnen, da ein eventuelles moralisches Risiko auf Seiten der
Schuldnerstaaten aufgrund von umschuldungsfreundlichen Mechanismen und eine
somit hohere Ausfallwahrscheinlichkeit die Vorteile der strukturierten Umschuldung
aufwiegen kénnten.
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