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Stabilisierung des Euro und der Euro-Rettungsschirm

Die Stabilitat unserer Wéahrung ist ein unschatzbares Gut. Das gilt gerade fur
Deutschland als gro3te und im weltweiten Wettbewerb erfolgreichste européische
Volkswirtschaft. Rund 41 Prozent tragt der Euroraum zum deutschen Exporterfolg
und damit zu Wachstum und Arbeitsplatzen in Deutschland bei. Der Euro hat maf3-
geblichen Anteil daran, dass wir die Finanz- und Wirtschaftskrise im internationalen
Vergleich gut bewaltigt haben.

Die Staats- und Regierungschefs haben sich daher am 21. Juli diesen Jahres auf
eine Gesamtstrategie zur Stabilisierung der Eurozone verstandigt. Diese sieht drei
primare Ziele vor: Die Staatsverschuldung soll reduziert, die Wirtschaftspolitik koordi-
niert und der Finanzmarkt stabilisiert werden. Um diese Ziele zu erreichen, wurden
zwei Vorgehensweisen implementiert: Die Krisenpréavention und die Notfallhilfe.

Im Mai 2010 musste angesichts der eskalierenden Staatsschuldenkrise im Euroraum
in kurzer Zeit der sogenannte Euro-Rettungsschirm aufgespannt werden, um die Fi-
nanzstabilitat der Wahrungsunion zu sichern. Herzstlick des Rettungsschirms ist die
~=Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat* (EFSF). Die notig gewordene finanzielle
Besserstellung wurde nach heftiger Diskussion am 29.09.2011 vom Deutschen Bun-
destag beschlossen. Dieser , temporare' Rettungsschirm wird im Juni 2013 durch
den langfristigen ,Europdaischen Stabilitdttsmechanismus” (ESM) abgeldst.
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Abbildung 1: Gesamtstrategie zur Reform und Stabilisierung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Krisenpravention

Staatsverschuldung reduzieren Wirtschaftspolitik koordinieren Finanzmarkt stabilisieren

Stabilitéts- & Wachstumspakt Europa 2020 Finanzmarktreform

» Zusatzliches Ziel zur * Gemeinsame * Neue EU-Finanzmarktaufsicht
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zwischen Schuldenstand und Vorgabe zur Kerrektur (mit Produkte)
Referenzwertvon 60 % desBIP Sanktionen) falls nétig
um’., p. a.) * Mationale Regeln zur
Euro-Plus-Pakt Bankenabwicklung &

= Quasi-automatische Sanktionen nationale Fonds zur
bei Michteinhaltung *Eurclander vereinbaren jahrliche Bankenrestrukturierung

Ziele zur Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit

Notfallhilfe

Européischer Stabilitdtsmechanismus (ESM)

Permanenter ,Schutzmechanismus™ ab 2013
Hilfspakete gegen strikte Auflagen zur Sicherung der Finanzstabilitit des Eurcraums

Europdische Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF)

Temporarer Rettungsschirm® bis 2013
Hilfspakete gegen strikte Auflagen zur Sicherung der Finanzstabilitat des Euraraums

Quelle: Bundesministerium der Finanzen.

1. Temporarer Euro-Rettungsschirm und EFSF
Der temporarere’' Euro-Rettungsschirm steht auf drei Pfeilern, wobei die EFSF das
Herzstlck darstellt. Der Rettungsschirm hilft Defizite und zu hohe Verschuldungen
von Landern wie Griechenland auf ein tragbares Niveau zurtickzufihren und ihre
Wettbewerbsfahigkeit zu starken, um sie auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zu
fuhren. Es geht also um Hilfe zur Selbsthilfe.

EFSM: Der ,Europdaische Finanzstabilisierungsmechanismus” (EFSM) ist ein
Gemeinschaftsinstrument der 27 Eurolénder, der 60 Mrd. Euro fur die Stitzung in
Not geratener Euro-Mitgliedstaaten zur Verfigung stellt, wobei dieselben Bedingun-
gen gelten wie fur Hilfen der EFSF.

IWF: Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) beteiligt sich mit 250 Mrd. Euro.
EFSF:Die ,Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat‘ (EFSF), die vom deutschen
Volkswirt Klaus Regling geleitet wird, ist eine zeitlich befristete Zweckgesellschaft mit
Sitz in Luxemburg.

Vorgehensweise: Erhalt ein Mitgliedstaat der Euro-Gruppe auf dem Kapitalmarkt
keinen bezahlbaren Kredit mehr, kann er im Gegenzug zu Sanierungsmaflinahmen
bei der EFSF Notkredite beantragen. Die nétigen Gelder bringt die EFSF durch eige-
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ne Anleihen auf. Zur Absicherung werden diese EFSF-Anleihen von den Euro-
Mitgliedstaaten garantiert. Die EFSF kann effektiv Kredite von bis zu 440 Mrd. Euro
vergeben, die mit 780 Mrd. Euro an Garantien abgesichert sind. Der deutsche Antell
am Garantierahmen betragt rund 211 Mrd. Euro. Hilfesuchende Staaten mussen die
Kredite der EFSF verzinst zuriickzahlen. Die Staatsgarantien kdmen einzig dann zum
Zug, wenn ein hilfesuchender Staat zahlungsunfahig wird — was die EFSF gerade
verhindern soll.

Européaischer Rettungsschirm
{tempaorar, ab Juli 2013 abgelost durch ESM)

1090 Mrd. Euro
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Die am 29.09.2011 nach heftiger Diskussion durchgefuihrte Erh6hung des Garantie-
rahmens von 440 Mrd. auf 780 Mrd. Euro ist n6tig geworden, da der Mechanismus
nur sinnvoll greift, wenn verschuldete Lander billig Kredite aufnehmen kdnnen. Billige
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Kredite erfordern ein Spitzenrating, dies wiederum erfordert einen héheren Garantie-
rahmen.

Die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
Anteile der Euro-Lander nach Beitragsschliissel in Prozent®

Slowenien Slowakei Fi':"_:‘:"d :
Portugal 0,50 0,99 ) Griechenland
2,50 L
Osterreich_™ Belgien
2,77 3,46
Niederlande
5,70 Deutschland
27,06
Malta (Garantierahmen
0,09 von 211 Mrd. Euro)
Luxemburg
0,25 Effektive
Zypern Kreditvergabekapazitat
019 440 Mrd. Euro
abgesichert durch Garantien
der Euro-Lander von insgesamt
Italien 780 Mrd. Euro Estland
17,86 0,25
Irland
1,59

Spanien
1,87

Frankreich
20,32

* Die Beitrage der einzelnen Euro-Mitgliedstaaten zum Rettungsschirm orientieren sich am
prozentualen Kapitalanteil an der Europaischen Zentralbank. Dahinter stehen \Wirtschaftskraft und
GroBe eines Euro-Landes.

Abweichung durch Rundungen der Zahlen.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen.

2. Permanenter Euro-Rettungsschirm oder ESM

Der Européaische Stabilitatsmechanismus (ESM) wird den bisherigen Rettungsschirm
EFSF weiterentwickeln. Die wichtigsten Neuerungen des ESM gegeniber der EFSF
sind die systematische Risikobeteiligung des Privatsektors und die dauerhafte Ver-
ankerung als internationale Organisation. Mit Inkrafttreten des ESM in knapp zwei
Jahren werden alle neuen Schuldtitel des Euro-Gebietes mit standardisierten Um-
schuldungsklauseln versehen. Wird ein Land zahlungsunfahig, missen sich die pri-
vaten Glaubiger an den Kosten des Kreditausfalls beteiligen. Mit anderen Worten:
Jeder Geldgeber weil3, was im ,Schadensfall* auf ihn zukommt. Damit wird verstetigt,
was die Bundesregierung mit der freiwilligen privaten Glaubigerbeteiligung bei den
Griechenland-Hilfen bereits durchgesetzt hatte. Der ESM enthélt also Regelungen,
die als erster Schritt zu einer Insolvenzordnung fur Staaten gesehen werden kdénnen.
Der deutsche Anteil am eingezahlten Kapital betragt knapp 22 Mrd. Euro und istin 5
Teilzahlungen von jeweils 4,34 Mrd. Euro zu erbringen. Der deutsche Anteil am ab-
rufbaren Kapital betragt rund 168 Mrd. Euro und wird in Form von Gewahrleistungen
im Bundeshaushalt bereitgestellit.
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3. Ergebnisse des Eurogipfels in Brussel am 26./27. Oktober 2011

Die Krise mit ihren komplexen Ursachen zu bewaltigen, erfordert Ausdauer. Es gilt
das Vertrauen von Burgern und Investoren in die langfristige Stabilitat der Eurozone
nachhaltig zu festigen. In einer kritischen Phase hat Europa auf dem Eurogipfel am
26./27. Oktober 2011 ihre Handlungsfahigkeit unter Beweis gestellt. Deutschland
konnte dabei seien Forderungen weitestgehend durchsetzen. Beschlossen wurde:

e Wiederherstellung der Schuldentragfahigkeit Griechenlands
Griechenlands Schuldenlast soll bis 2020 eine Schuldenstandsquote von 120 Pro-
zent erreichen, damit Griechenland mittelfristig wieder zu akzeptablen Bedingungen
Zugang zum Kapitalmarkt erhélt. Um dies zu erreichen muss der Privatsektor starker
belastet werden, als bisher angenommen. Private Investoren haben daher auf freiwil-
liger Basis zugestimmt, auf die von ihnen gehaltenen griechischen Staatsanleihen
einen nominellen Abschlag von 50 Prozent des Nennwerts zu akzeptieren.

e Hohere Eigenkapitalausstattung der Banken
Alle systemrelevanten europaischen Banken muissen ihre Kernkapitalquote bis Ende
Juni 2012 auf 9 Prozent erhbhen, um Verluste aus dem Griechenland-Engagement
abfedern zu kdnnen. So dass sie dauerhaft ohne staatliche Hilfe Gberleben kdnnen.

e Effiziente Nutzung des temporéaren Rettungsschirms
Ende Juli wurde der temporare Rettungsschirm auf 780 Mrd. Euro aufgestockt.
Deutschland tragt dazu 211 Mrd. Euro bei. Mithilfe dieser Garantien kann die EFSF
klammen Staaten rund 440 Mrd. Euro an Nothilfen gewahren. Diese Summe reicht
jedoch nicht aus, daher hat man sich nun darauf geeinigt, den sogenannten Kredit-
hebel einzusetzen. Die EFSF soll so bis zu einer Billion Euro beschaffen. Die Garan-
tiesumme fur Deutschland bleibt in jedem Fall bei 211 Mrd. Euro.
Zwei Modelle wurden grundsatzlich genehmigt. Im ersten wirde sich ein angeschla-
genes Land per Anleihe Geld beschaffen, die EFSF aber nicht fur die gesamte, son-
dern nur fur eine Teilsumme burgen, beispielsweise 20 Prozent. 80 Prozent des Risi-
kos mussten die Investoren tragen, Mit 20 Euro Garantie kdnnten so 100 Euro be-
schafft werden. Im zweiten Modell wird eine Gesellschaft gegriindet, an der die EFSF
einen Teil, zum Beispiel 20 Prozent halt und in H6he dieses Anteils auch birgt. Der
Rest geht an Investoren. Die Gesellschaft soll dann Anleihen der angeschlagenen
Lander kaufen.

e Forderung von konsequenter Haushaltdisziplin
Der Schlissel zur Lésung der Schuldenkrise liegt letztlich bei den betroffenen Staa-
ten. Daher mussen die betroffenen Staaten konsequente Haushaltdisziplin aufweisen
und Strukturreformen fir Wachstum und Beschaftigung beschleunigen.



e Institutionelle Starkung der Struktur und Wahrungsunion
Zur Verstarkung der wirtschafts- und finanzpolitischen Koordinierung und Uberwa-
chung hat der Gipfel ein Bundel von Malinahmen vorgesehen, das tber das bisher
beschlossene Paket zur wirtschaftspolitischen Steuerung hinausgeht. Dem Prasident
des Europaischen Rates wurde das Mandat erteilt, in enger Zusammenarbeit mit
dem Prasidenten der Kommission und dem Prasidenten der Eurogruppe madgliche
Schritte zur Vertiefung der Wirtschaftsunion zu identifizieren und zu sondieren, in-
wieweit in begrenztem Umfang Vertragsanderungen vorgenommen werden kénnen.



