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In der Europdischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion (EWWU) liegt die Verant-
wortung fiir die Geldpolitik bei der Euro-
paischen Zentralbank (EZB), wihrend die
einzelnen Mitgliedstaaten weiterhin fiir
die Struktur- und Fiskalpolitik zustdndig
sind. Der EZB ist die monetére Staatsfinan-
zierung untersagt. Deshalb braucht die
Wdhrungsunion einen klaren fiskal- und
strukturpolitischen Rahmen, um Ungleich-
gewichten vorzubeugen, und einen Krisen-
mechanismus, der als finanzieller Absiche-
rungsmechanismus - sprich lender of last
resort - fiir Staaten agieren kann.

Riickkopplungen zwischen
Finanzmirkten und Staatshaushalten

Die Finanzkrise hat deutlich gemacht,
dass mangelnde Finanzstabilitdt erhebli-
chen Einfluss auf die Geld- wie auch die
Fiskalpolitik haben kann. Finanzielle Insta-
bilitdt und schwache 6ffentliche Finanzen
haben negative Wechselwirkungen. Die
Riickkopplungen zwischen Finanzmérkten
und Staatshaushalten stellen nicht nur die
Fiskalpolitik, sondern auch die Geldpolitik
vor Herausforderungen.

Wenn die erhdhte Risikobewertung von
Staatsfinanzen zur Ursache volatiler und
illiquider Staatsanleihemérkte wird, be-
eintrachtigt dies auch den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus innerhalb des
Wiahrungsraums. Ihr geldpolitisches Man-
dat erlaubt es der EZB nicht, dem effek-
tiv entgegenzuwirken. Hierzu musste ein
institutioneller Mechanismus geschaffen
werden, der die Finanzierung der be-
troffenen Mitgliedstaaten absichert und
gleichzeitig strikte haushalts- und struk-
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turpolitische  Korrekturen durchsetzen

kann.

Die Europdische Finanzstabilitatsfazilitat
(EFSF) und der Europiische Stabilitdtsme-
chanismus (ESM) sind zu diesem Zweck als
Krisenmechanismen gegriindet worden. Sie

Klaus Regling, Geschdftsfiihrender Direk-
tor, Europdischer Stabilititsmechanismus
(ESM), und Dr. Rolf Strauch, Mitglied der
Geschiftsfiihrung des ESM (zustdndig fiir
Wirtschaftsfragen und politische Strate-
gie), Luxembourg

Als direkte Folge der jiingsten Finanzkrise
ist in der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion der Europdische Stabili-
tdtsmechanismus (ESM) entstanden. Gera-
de in Europa galt es, den unerwiinschten
Wechselwirkungen von finanziellen Insta-
bilitdten mit schwachen éffentlichen Fi-
nanzen vieler Nationalstaaten einen insti-
tutionellen Mechanismus entgegenzustel-
len, der die Finanzierung der betroffenen
Mitgliedstaaten absichern und gleichzeitig
strikte haushalts- und strukturpolitische
Korrekturen durchsetzen kann. Vor diesem
Hintergrund zeichnen die Autoren die Ent-
stehungsgeschichte des ESM nach und er-
ldutern seine heutige Bedeutung. Bis zur
vollstindigen Umsetzung der Bankenunion
sehen sie den ESM als Riickhalt fiir finanz-
schwache Mitgliedstaaten und wichtigen
Faktor einer Einheitlichkeit des Finanz-
marktes im Euroraum. Und auch nach dem
Ende der aktuellen Krise vertrauen sie auf
seine marktberuhigende Wirkung zur Ent-
lastung der Geldpolitik und Sicherstellung
des Zusammenhalts der EWWU bei még-
lichen kiinftigen Krisen. (Red.)

unterstiitzen Mitgliedstaaten in Krisensi-
tuationen, basierend auf dem Ansatz, der
lber Jahrzehnte weltweit durch den Inter-
nationalen Wihrungsfonds (IWF) erfolg-
reich umgesetzt wurde, indem sie finan-
zielle Beihilfen unter strikten politischen
Reformauflagen vergeben. Sie sind ein
zentrales Element der institutionellen
Starkung der EWWU, die Mitgliedstaaten
als Reaktion auf die Krise in Kraft gesetzt
haben. Die Krisenmechanismen haben, wie
in diesem Beitrag ausgefiihrt wird, maB-
geblich zur Uberwindung der Krise und
damit zum Zusammenhalt und zur wirt-
schaftlichen Funktionsfahigkeit der ENWU
beigetragen.

Das Mandat der EZB und ihre Rolle
in der Krise

GemaB den geldpolitischen Prinzipien, die
im Vertrag der Europdischen Union festge-
legt sind, ist die Geldpolitik an die Euro-
piische Zentralbank (EZB) mit dem vorran-
gigen Ziel der Preisstabilitdt libertragen
worden. Insoweit die Gewahrleistung der
Preisstabilitat nicht beeintrachtigt ist, kann
die EZB dariiber hinaus zur Verwirklichung
der in Artikel 3 des EU-Vertrags festgelegte
Ziele, wie ausgeglichenes Wachstum und
den Zusammenhalt zwischen Mitglied-
staaten, beitragen; dies beinhaltet, dass die
Stabilitat des Finanzsystems und somit die
Funktionsfahigkeit des monetdren Trans-
missionsmechanismus gewahrleistet wer-
den. Gleichzeitig ist der EZB strikt die mo-
netdre Staatsfinanzierung untersagt. Die
Stringenz dieses Verbots der Staatsfinan-
zierung reflektiert ihre besondere Rolle im
Institutionengefiige der Wirtschafts- und
Wahrungsunion.



Die EZB hat seit dem Beginn der Krise ih-
ren geldpolitischen Handlungsspielraum
ausgenutzt, um mit konventionellen und
unkonventionellen MaBnahmen im Rah-
men ihres Mandats der Finanzkrise und
den Auswirkungen der Schuldenkrise ent-
gegenzuwirken. Im Zuge der konventionel-
len MaBnahmen wurde der Refinanzie-
rungszinssatz von 3,25 Prozent im Sommer
2008 auf ein Prozent im Mai 2009 gesenkt.
Seither bewegt er sich auf sehr niedrigem
Niveau und liegt seit November 2013 bei
0,25 Prozent.

Unkonventionelle MaBnahmen zielten zu-
nachst vor allem darauf ab, die Liquiditats-
beschaffung der Banken zu verbessern. Zu
den SondermaBnahmen zihlten a) die Be-
reitstellung von Liquiditat in unbegrenzter
Hohe an die Banken des Euroraums zu ei-
nem festen Zinssatz, b) die Verlingerung
der maximalen Laufzeit dieser Geschifte
von drei Monaten vor der Krise auf ein Jahr
sowie ab Ende 2011 Refinanzierungsge-
schafte mit einer Laufzeit von 36 Monaten,
¢) die Ausweitung des Verzeichnisses der
notenbankfahigen Sicherheiten, d) die Be-
reitstellung von Liquiditat in Fremdwahrung
(insbesondere US-Dollar) und e) Direktkdufe
am Markt fir gedeckte Schuldverschrei-
bungen. Im Verlauf der Krise versuchte die
EZB verstdrkt auf die langerfristigen Zins-
satze einzuwirken. Seit Mai 2010 fiihrte die
EZB Wertpapierkdufe am Sekunddrmarkt
(Securities Market Programme, SMP) durch.
Dieses Programm wurde im September
2012 durch die Moglichkeit ersetzt, Out-
right Geschafte (Outright Monetary Trans-
actions, OMT) durchzufiihren.V

Verkniipfung der Risikobewertung von
Staaten und nationalen Bankensystemen

Im Zuge der Krise wurde jedoch deutlich,
dass die EZB alleine die Funktionsfahigkeit
des monetdren Transmissionsprozesses in-
nerhalb ihres Mandats nicht gewahrleisten
konnte. Die Ursache hierfiir ist die enge
Verknilipfung der Risikobewertung von
Staaten und nationalen Bankensystemen.
Fiir einige Lander des Euroraums fihrte die
Ubertragung von Finanzmarktrisiken auf
den Staat durch unterschiedliche Formen
der Staatsgarantien und anderer Rettungs-
maBnahmen fiir das Finanzsystem sowie
sonstige KrisenmaBnahmen zu einer star-
ken Ausdehnung der Budgetdefizite und
Staatsschulden. Dies bewirkte eine verdn-
derte Risikobewertung durch Finanzmarkt-
teilnehmer und erhhte Risikopramien.

Im weiteren Verlauf ging dann von der Be-
wertung der Staatsanleihen selbst ein star-
ker Einfluss auf andere Segmente des Fi-
nanzmarkts und die Realwirtschaft sowie
auf die Geldpolitik aus. Sinkende Staatsan-
leihekurse hatten einen negativen Effekt
auf die Bilanzen der Banken, da eine nied-
rigere Bewertung die Bonitdt der Banken
schwicht und deren Kosten fiir eine Fi-
nanzierung am Markt in die Hohe treibt.
Aufgrund der Verschlechterung ihrer Bi-
lanzen sahen sich die Banken mit Re-
finanzierungsengpéssen konfrontiert und
strafften ihrerseits die Kreditvergabe trotz
der geldpolitischen StiitzungsmaBnahmen.
Die daraus resultierenden negativen Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft belaste-
ten wiederum die 6ffentlichen Finanzen.?
Diese Interdependenz der Bonitatsbeurtei-
lungen zwischen Staats- und nationalem
Bankensektor zeigt sich in der hohen Kor-
relation der jeweiligen Risikoprimien (sie-
he Abbildung 1).

Diese Interdependenz bewirkte, dass
Kreditbedingungen nicht mehr lber den
Euroraum hinweg einheitlich durch die
Geldpolitik gesteuert werden konnten.
Der Interbankenmarkt zwischen Mitglied-
staaten brach im Laufe der Krise weitge-
hend ein. Die Finanzierung von Banken
und Finanztransfers selbst innerhalb von
Bankengruppen Ulber Grenzen hinweg
wurden durch die interne Risikobewer-

tung und regulatorische MaBnahmen
stark eingeschrankt. Banken reduzierten
ihre Bestande an Anleihen und anderen
Finanzinstrumenten aus peripheren Euro-
Mitgliedstaaten.3)

Um diese Fragmentierung zu kompensieren,
weitete die EZB ihre Bilanz im Rahmen der
genannten MaBnahmen stark aus. Target 2
des Eurosystems wurde zum zentralen Aus-
gleichsmechanismus, um Zahlungsstrome
zwischen nationalen Bankensystemen aus-
zugleichen. Gleichzeitig erhdhte sich die
Spreizung der Kreditzinsen fiir Haushalte
und Unternehmen in den unterschiedlichen
Mitgliedstaaten in der Hochphase der Krise
2011 bis 2012 und die Kreditbedingungen
zwischen Mitgliedstaaten divergierten be-
trachtlich® (siehe Abbildung 2).

Positive Verdnderungen erkennbar

Diese negativen Riickkopplungseffekte ver-
ringerten sich nachhaltig seit Mitte 2012.
Dies war mdglich, weil neben der Bereit-
schaft der EZB, durch Outright-Geschéfte
den Sekunddrmarkt zu stiitzen, positive
politische und wirtschaftliche Verdnderun-
gen erkennbar wurden. Erstens wurden die
Effekte der AnpassungsmaBnahmen in pe-
ripheren Mitgliedstaaten durch den Abbau
der 6ffentlichen Defizite, die Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit und der Leis-
tungsbilanz deutlich.

Abbildung 1: Risikopramien fiir Euro-Mitgliedstaaten und Banken
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Anmerkung: Die Risikopramien fiir Mitgliedstaaten reprasentieren durchschnittliche Renditen auf
flinfjéhrige sovereign credit default swaps fiir Belgien, Deutschland, Frankreich, Finnland, Griechenland
(bis 2010, da anschlieBend dieser Markt einbrach), Italien, Osterreich, Portugal und Spanien.
Der Itraxx Index basiert auf den credit default swaps mit entsprechender Laufzeit fiir Banken.
Quellen: Européische Kommission, Bloomberg, Markit und ESM-Berechnungen
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Zweitens wurde die institutionelle Integra-
tion des Euroraums durch die Stiarkung der
wirtschaftspolitischen Koordinierung ver-
tieft und der Integrationsprozess um die
Bankenunion erweitert. Das zunehmende
Vertrauen von Finanzakteuren hat eine
partielle Wiederbelebung des Interbanken-
marktes und Finanzmarkttransfers zwi-
schen Mitgliedstaaten bewirkt. In der Fol-
ge hat die EZB begonnen, ihre Bilanz zu
verringern und Target-2-Defizite sinken.
Die Zinsspreizung fiir Kredite hat sich
ebenfalls verkleinert (siehe Abbildung 2),
Kreditbedingungen divergieren aber nach
wie vor. Ziel der Bankenunion, auf die spa-
ter noch eingegangen wird, ist es, diese
verbleibenden Divergenzen auszugleichen
und die Einheitlichkeit der Finanzmarktbe-
dingungen zu fordern.

Rolle und Funktionsweise von
EFSF und ESM

Entstehung: Der ESM als permanenter Kri-
senmechanismus ist der Endpunkt einer
Reihe von institutionellen Entwicklungen
zur Unterstlitzung von Mitgliedstaaten im
Laufe der Krise. Als die Kapitalmarktproble-
me Griechenlands finanzielle HilfsmaBnah-
men notwendig machten, entschieden sich
Mitgliedstaaten im April 2010, die Griechi-
sche Darlehensfazilitat (Greek Loan Facility,
GLF) mit einem Finanzvolumen von 80 Mil-
liarden Euro einzurichten. Diese Fazilitat
reichte als ,Brandschutzmauer” gegen die
Kriseneffekte nicht aus. Deshalb richteten
Mitgliedstaaten im Juni 2010 die Européi-
sche Finanzstabilititsfazilitat (EFSF) ein. Sie
hatte ein angestrebtes Ausleihvolumen von
440 Milliarden Euro und erhielt ihre Bonitat
als Emittent durch Garantien der Mitglied-
staaten. Parallel hierzu etablierten die EU
Mitgliedstaaten innerhalb der Europdischen
Kommission den Europédischen Finanzstabi-
lititsmechanismus (EFSM) mit einem Aus-
leihvolumen von 60 Milliarden Euro. Teil der
.Brandschutzmauer" war auch die Zusage
des IWF, sich an Programmen im Euroraum
zu beteiligen.

In der Folge erhielten Irland und Portugal
Finanzhilfeleistungen des EFSF und EFSM
und spater auch Griechenland durch die
EFSF. Parallel hierzu schlossen diese Lander
Programme mit dem IWF ab. Die EFSF wur-
de mit einem zeitlich befristeten Mandat
versehen, Hilfsprogramme zu vergeben,
das im Juli 2013 endete. Seit diesem Zeit-
punkt kann die EFSF keine neuen Program-
me mehr finanzieren, verwaltet aber wei-
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terhin noch ausstehende Auszahlungen,
Forderungen und Verpflichtungen, die im
Zuge der genannten drei Hilfspakete ein-
gegangen wurden.

Permanenter Krisenmechanismus
eingerichtet

Im Dezember 2010 entschlossen sich die
Staats- und Regierungschefs der EU einen
permanenten Krisenmechanismus einzu-
richten. Der ESM-Vertrag trat im Oktober
2012 in Kraft und der ESM nahm zu die-
sem Zeitpunkt auch operativ seine Arbeit
auf. Er hat ein Ausleihvolumen von 500
Milliarden Euro, aus dem bisher die Fi-
nanzhilfen fir Spanien (41,3 Milliarden
Euro) und Zypern (neun Milliarden Euro)
bereitgestellt werden. Der ESM weist eine
robuste Finanzstruktur mit 700 Milliarden
Euro gezeichnetem Kapital auf, von dem
80 Milliarden Euro eingezahlt wurden und
620 Milliarden Euro abrufbar sind.

Die Funktionsweise von EFSF-/ESM-Fi-
nanzprogrammen: Die finanzielle Unter-
stlitzung durch die Krisenmechanismen
EFSF und ESM dient der Stabilisierung des
Euroraums und seiner Mitgliedstaaten und
basiert auf den Prinzipien der dauerhaften
Tragfdhigkeit der offentlichen Finanzen
und wirtschaftspolitischer Konditionalitat.
Fiir die Verabschiedung eines Programms
wird die Europdische Kommission in Zu-
sammenarbeit mit der EZB beauftragt, die
Risiken flr die Finanzstabilitdt des Eu-
roraums und seiner Mitgliedstaaten zu be-
werten, die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen zu analysieren, den Finanzbedarf
festzustellen und ein Memorandum of
Understanding auszuhandeln, welches die
ReformmaBnahmen und Budgetvorgaben
festlegt, die von dem Mitgliedstaat durch-
zufiihren sind. Die Tragfahigkeit der o6f-
fentlichen Finanzen und die Erfiillung der
ReformmaBnahmen oder gegebenenfalls
ihre Anpassung erfolgen in regelméaBigen
Abstinden durch Uberpriifungen vor Ort
durch die beiden Institutionen und den
IWF, sofern dieser beteiligt ist.

Auszahlungen kdnnen nur genehmigt
werden, wenn die Tragfahigkeit der o6f-
fentlichen Finanzen gegeben ist und Re-
formverpflichtungen erfiillt wurden. Die
Bedeutung dieser Vorgaben wurde beson-
ders bei den Programmen fiir Griechenland
und Zypern deutlich. In beiden Féllen war
die Tragfahigkeit der &ffentlichen Finan-
zen nicht ohne die Beteiligung privater

Glaubiger gewahrleistet. Deshalb wurden
die griechischen Staatsschulden umstruk-
turiert, und private Glaubiger nahmen eine
betrdchtliche Verringerung ihrer Forderun-
gen gegeniiber Griechenland hin, bevor
das EFSF-Paket verabschiedet wurde. In
Zypern mussten private Investoren und
Besitzer von groBen Spareinlagen Gber
100000 Euro groBe Teile der Kosten der
Bankenrestrukturierung lbernehmen. Bei
einer Ubernahme dieser Kosten durch den
Staat wére die Schuldentragféhigkeit nicht
erreichbar gewesen.

Eine Reihe von Instrumenten

Die Krisenmechanismen EFSF und ESM ha-
ben eine Reihe von Instrumenten zur Verfii-
gung, um effektiv und effizient einem Land
Liquiditdt zur Verfligung zu stellen. Dar-
lehensprogramme sind maglich, falls ein
Mitgliedstaat Marktzugang zu tragfihigen
Kosten verloren hat und breit angelegte fis-
kalpolitische und strukturelle Anpassungen
umsetzt. Hier decken EFSF oder ESM die
gesamte Finanzierungsliicke tiber den Pro-
grammzeitraum ab, gegebenenfalls unter
Beteiligung des IWF. Wenn sich die Proble-
me eines Landes priméar durch den Banken-
sektor ergeben, kann der ESM dem Mit-
gliedsland Darlehen zur Rekapitalisierung
von Finanzinstituten zur Verfligung stellen.
Hierbei deckt der ESM kurzfristige hohe Fi-
nanzierungsanforderungen ab.

Das dritte Instrument ist die vorbeugende
Kreditlinie. Sie dient dazu, Mitgliedstaaten
des Euroraums zu unterstiitzen, die grund-
satzlich lber gesunde Fundamentaldaten
verfligen, wenn ihr Marktzugang unsicher
und die Investorenbasis nicht ausreichend
stabil ist. Die Kreditlinie selbst als Absiche-
rung der Liquiditat starkt bereits das Ver-
trauen der privaten Investoren. Darliber
hinaus kann der ESM Finanzhilfe in Form
von Wertpapierkdufen im Primér- und
Sekundarmarkt zur Verfiligung stellen. Pri-
marmarktkdufe kdnnen im Zusammen-
hang mit Darlehensprogrammen oder
Kreditlinien durchgefiihrt werden. Hierbei
beteiligt sich der ESM parallel zu privaten
Investoren an einer Anleihebegebung und
kann so den Erfolg der Transaktion ab-
sichern. Bei Sekundarmarktkaufen inter-
veniert der ESM im Anleihemarkt.

Die Komplementaritdt der Funktionsweise
von EZB und ESM zeigt sich insbesondere
in der Ausgestaltung von OMT. Die EZB hat
ihre grundlegende Bereitschaft, dieses Ins-



trument fiir ein Land einzusetzen, an das
Bestehen eines ESM-Programms geknlipft,
welches signifikante ReformmaBnahmen
und die Mdoglichkeit von Primarmarkt-
kdufen beinhaltet. Hierin spiegelt sich
zum einen die Krisenerfahrung wider, dass
Finanzmarktinterventionen alleine - ohne
Strukturanpassung - oft nicht zum ge-
wiinschten Erfolg in der Sicherung der Fi-
nanzstabilitdt und der Funktionsfahigkeit
des monetdren Transmissionsmechanismus
flhren. Zum Zweiten nutzt die EZB die
technische Komplementaritdt der Inter-
ventionsinstrumente, da sich Preise am
Primdr- und Sekundarmarkt gegenseitig
bedingen.

Erleichterung einer Riickkehr
zum Markt

EFSF und ESM stellen Finanzhilfe zu giins-
tigen Kreditbedingungen bereit, die die
Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen unter-
stlitzen und die Riickkehr zum Markt er-
leichtern. Die Finanzstruktur von EFSF und
ESM und ihre hohe Bonitat als Emittent si-
chert zum einen Marktzugang auch unter
schwierigen Bedingungen und zum ande-
ren glinstige Finanzierungskosten. Somit
konnen EFSF und ESM erstens Darlehen
zur Verfligung stellen, deren Kosten weit
unter den Zinssdtzen liegen, die der be-
treffende Mitgliedstaat am Markt bezah-
len miisste.

Zweitens werden Darlehen mit langen
Laufzeiten vergeben. Die maximale durch-
schnittliche Laufzeit der Kredite an Grie-
chenland betrdgt 32,5 Jahre. Dies erlaubt
das Rickzahlungsprofil so zu gestalten,
dass der Mitgliedstaat in den ersten Jahren
nach dem Ende eines Programms nur ge-
ringe Zahlungsverpflichtungen gegentiiber
EFSF und ESM hat. Damit wird Freiraum
geschaffen, den private Investoren ausfiil-
len kdnnen.

Erfolge der bisherigen Hilfsprogramme:
Die bisherigen Erfahrungen bestdtigen den
Erfolg des ESM-Ansatzes, Hilfsprogramme
gegen harte wirtschaftspolitische Auflagen
zu vergeben. Irland begann sein Programm
im Dezember 2010. Irlands Probleme resul-
tierten vor allem aus dem Bankensektor
und der Blase am Immobilienmarkt. Refor-
men adressierten die Schwéchen des Ban-
kensektors, die Wettbewerbsfahigkeit des
Landes und den Arbeitsmarkt. Im Dezem-
ber 2013 endete das Hilfsprogramm und
Irland gewann den Kapitalmarktzugang

zurlick. Portugal begann sein Programm im
Mai 2011 nach einem Jahrzehnt relativer
Wachstumsschwiache. Die portugiesische
Regierung hat unter anderem verschiede-
ne Ausgabenbereiche des Staats sowie den
Arbeitsmarkt reformiert, den Energiesektor
dereguliert und den gesetzlichen Rahmen
fiir die Restrukturierung von Unternehmen
verbessert. Portugal ist mit mehreren er-
folgreichen Transaktionen bereits vor dem
Ende des Programms im Mai 2014 an den
Kapitalmarkt zurlickgekehrt.

Im Falle von Spanien stellte der ESM ein
Darlehensprogramm zur Rekapitalisierung
von Banken zur Verfligung, in dessen Rah-
men das Bankensystem umfassend um-
strukturiert wurde. Zypern trat 2013 in ein
allgemeines ESM-Darlehensprogramm ein,
das allerdings stark auf den Finanzsektor
fokussiert. Das Programm ist noch in ei-
nem vergleichsweise friihen Stadium, hat
aber bereits zur Haushaltskonsolidierung
beigetragen und eine Umstrukturierung
des Finanzsektors bewirkt.

Beispiel Griechenland

Griechenland war das Land mit den gréBten
makrookonomischen Ungleichgewichten
und strukturellen Schwichen. Es bendtigte
deshalb nicht nur einen Schuldenschnitt,
sondern auch das umfassendste und im eu-
ropaischen sowie internationalen Vergleich
harteste Anpassungsprogramm, das durch
EFSF-Kredite unterstiitzt wurde. Drastische

Budgetkiirzungen einschlieBlich einer sig-
nifikanten Reduzierung der Renten und
Gehalter des offentlichen Dienstes, eine
vollkommene Umstrukturierung der Steuer-
verwaltung und der Haushaltsprozesse, so-
wie tiefe Eingriffe in das Renten- und Ge-
sundheitssystem und die Deregulierung
des Energiesektors und anderer Markte und
Dienstleistungen sind Bestandteile des Pro-
gramms. Die OECD bestatigt, dass Griechen-
land unter den OECD-Landern fiihrend in
der Umsetzung von wachstumsférdernden
Strukturreform war.9

Nach anhaltenden Schwierigkeiten sind
jetzt die positiven Effekte sichtbar. Grie-
chenland weist einen ausgeglichenen Pri-
marsaldo sowie zum ersten Mal seit Jahr-
zehnten eine ausgeglichene Leistungsbilanz
auf. Es bestehen jetzt gute Chancen, dass
Griechenland in eine anhaltende wirt-
schaftliche Wachstumsphase eintritt, und
das Land hat erfolgreich einen ersten
Schritt bei der Riickkehr zum internatio-
nalen Kapitalmarkt unternommen.

Die Bankenunion und die Rolle des ESM:
Der ESM ist keine EinzelmaBnahme, son-
dern war Teil eines umfassenden MaBnah-
menbiindels, die die Governance-Struktur
der EWWU und die Finanzmarktregulierung
stirken.® Die Schwiéchen der Finanzmarkt-
regulierung wurden in zwei unterschied-
lichen Phasen der Krise behoben. Zu Beginn
des Jahres 2011 wurde eine neue europa-
ische Regulierungs- und Aufsichtsstruktur

Abbildung 2: Spreizung der Kreditzinsen fiir Unternehmen im Euroraum
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geschaffen. Die Verantwortung fiir die
Aufsicht der einzelnen Finanzinstitute blieb
aber weiterhin auf nationaler Ebene an-
gelagert. Nachdem die Fragmentierung des
Bankensektors nicht iberwunden werden
konnte, beschlossen die Staats- und Re-
gierungschefs im Dezember 2012 eine
Bankenunion mit einer einheitlichen Ban-
kenaufsicht, einer neuen Struktur fur die
Abwicklung und Umstrukturierung von
Banken, und der Mdglichkeit der direkten
Bankenrekapitalisierung durch ESM  zu
schaffen. Mit der Umsetzung dieser Initiati-
ve wird die institutionelle Voraussetzung
geschaffen, langfristig eine starkere Integ-
ration des Bankenmarktes im Euroraum zu
erreichen und somit den monetédren Trans-
missionsprozess zu verbessern.

Eine wichtige Rolle als
Absicherungsmechanismus

Speziell in der Anfangsphase der Banken-
union tbernimmt der ESM eine wichtige
Rolle als Absicherungsmechanismus fir fi-
nanzschwache Mitgliedstaaten. Die neue
gemeinsame Aufsichtsbehorde (SSM) fiihrt
vor der Aufnahme ihrer operativen Arbeit
eine umfassende Bilanzbewertung der sys-
temisch relevanten Banken durch. In die-
sem Rahmen konnen Kapitalerhdhungen,
Umstrukturierungen und im Extremfall so-
gar die Abwicklung einzelner Finanzinsti-
tute notwendig werden. Es ist vorgesehen,
dass Kosten der Kapitalisierung und Re-
strukturierung in erster Linie von den

Glaubigern einer Bank getragen werden.
Allerdings bendtigt es Zeit, bis Finanzinsti-
tute ihre Finanzstruktur so angepasst ha-
ben, dass ausreichend Verbindlichkeiten
zur Verfligung stehen, die bei einer Ab-
wicklung konvertiert werden oder die Ver-
luste ausgleichen kdnnen.

Ein europdischer Fonds, auf den die zu-
kiinftige europdische Abwicklungsbehorde
zugreifen kann, wird Ulber Jahre aufge-
stockt. Vor allem in dieser Ubergangsphase
kann nicht ausgeschlossen werden, dass
Mitgliedstaaten Kosten fiir die Starkung
des Finanzsektors tibernehmen missen.
Falls hierdurch der Marktzugang eines Mit-
gliedstaats beeintrachtigt wiirde und Prob-
leme flir die Finanzstabilitdt entstiinden,
konnte die Krisensituation durch den Zu-
griff auf ein Darlehensprogramm fiir die
Rekapitalisierung von Banken gelost wer-
den. Dariiber hinaus haben Mitgliedstaaten
auch die Maoglichkeit einer direkten Re-
kapitalisierung von Banken durch ESM
als ,letzte Verteidigungslinie" vorgesehen;
die dafir erforderliche Ausgestaltung die-
ses Instruments durch einstimmigen Be-
schluss des ESM-Gouverneursrats steht
noch aus.

Marktberuhigende Wirkung auch
nach der Krise

In der EWWU liegt die Verantwortung fiir
die Geldpolitik bei der Europdischen Zent-
ralbank (EZB), wihrend die einzelnen Mit-
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gliedstaaten weiterhin fiir die Struktur-
und Fiskalpolitik zustdndig sind. Deshalb
bedarf es in der Wéhrungsunion nicht nur
eines klaren fiskal- und strukturpolitischen
Rahmens, um exzessiven Ungleichgewich-
ten vorzubeugen, sondern auch eines
Krisenmechanismus, der als lender of last
resort flir Staaten agieren kann. Die euro-
paischen Krisenmechanismen haben ge-
zeigt, dass sie diese Rolle erfolgreich
ausfiillen konnen. Damit haben sie Finanz-
stabilitat gesichert, zum Funktionieren
des monetdren Transmissionsmechanismus
beigetragen, Strukturreformen gefordert
und letztlich neben der EZB den Bestand
der Wéahrungsunion gesichert. Bis zur voll-
stindigen Umsetzung der Bankenunion
dient der ESM als Riickhalt fiir finanz-
schwache Mitgliedstaaten und unterstiitzt
somit die Einheitlichkeit des Finanzmarktes
im Euroraum.

Wie der IWF auf globaler Ebene wird der
ESM als dauerhafter Krisenmechanismus
fir den Euroraum auch nach dem Ende
dieser Krise marktberuhigend wirken, die
Geldpolitik entlasten und bei kiinftigen
Krisen mit konditionierten Krediten den
Zusammenhalt der ENWU gewahrleisten.

FuBnoten

1) Siehe die Préasentation unter https://www.ecb.eu-
ropa.euf/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_
001.en.html

2 Siehe Monatsbericht der Europdischen Zentral-
bank, Juli 2012, S. 68.

3 Siehe hierzu auch Europdische Zentralbank, Fi-
nancial Integration Report. Frankfurt am Main: Eu-
ropdische Zentralbank, 2014.

4 Dies ist umfassend dokumentiert im Bank Lending
Survey der EZB sowie ihren halbjahrlichen Berichten
zur Finanzierung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen im Euroraum; siehe auch José Luis Malo de
Molina, The European Central Bank's Response to
the Crisis, Madrid: Banco de Espafia, 2013, S. 37-45.
5 Griechenland wird unmittelbar gefolgt von den
anderen EFSF-/ESM-Programmlindern. Siehe Orga-
nisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung, Economic Policy Reforms: Going for
Growth 2013, OECD: Paris, 2013. Zu einem ahn-
lichen Ergebnis, basierend auf weiteren Indikatoren,
kommt auch die Studie des Lisbon Council, The
2013 Euro Plus Monitor: From Pain to Gain, Lisbon
Council: Brussel, 2013.

6 Die Stirkung der Governance-Strukturen zielt auf
die Wiederherstellung der Haushaltsdisziplin und die
Stérkung der Wettbewerbsfahigkeit ab. Hierzu wur-
den eine Reihe von Regulierungen sowie ein neues
Vertragswerk verabschiedet. Sie starken die korrekti-
ven und praventiven Elemente des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes, wirken dem Entstehen von mak-
rodkonomischen Ungleichgewichten entgegen und
verbessern die Koordination der Wirtschaftspolitik.
Eine Ubersicht und die EU-Verordnungen finden
sich auf der Netzseite: http://ec.europa.eu/econo-
my_finance/articles/governance/2012-03-14_six_

pack_en.htm —





