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Im Sommer 2012 tritt der „Europäische Sta­
bilitätsmechanismus“, ESM, in Kraft. Von 
diesem System erhoffen sich manche eine 
Lösung der europäischen Schuldenkrise. 
Andere befürchten das Gegenteil: Der ESM 
trage zu einer Perpetuierung der Krise bei. 
Warum der ESM in Zukunft destabilisierend 
wirken kann, zeigt der folgende Beitrag. 

Inhärenter Mechanismus hin zu  
mehr Instabilität

Zusammengefasst ergibt sich, dass der 
ESM einen inhärenten Mechanismus hin zu 
mehr Instabilität besitzt. Dazu tragen 
mehrere Facetten bei. Für Schuldnerländer 
kann es rational sein,

– die Schwierigkeiten im Heimatland über­
trieben darzustellen,

– das Vorhandensein von Handlungsalter­
nativen zu bestreiten,

– ausweglose Situationen zu behaupten,

– negative Auswirkungen auf ganz Europa 
herauszustellen,

– vereinbarte Reformen nicht durchzufüh­
ren und 

– die Rückzahlungen von Geldern zu ver­
weigern.

Es ist deshalb damit zu rechnen, dass es 
mit Gründung des ESM zu einem anhal­
tenden und in der Öffentlichkeit ausgetra­
genen Dissens zwischen Kontrolleuren (der 
EU), den Auflagengebern (zum Beispiel EU, 
IWF), Nettoeinzahlern (zum Beispiel Nie­
derlande, Deutschland, Österreich und den 
Schuldnerländern) kommen wird. 

Querelen, die ohne den ESM rein innen­
politische Probleme mit geringer Relevanz 

für die internationalen Kapitalmärkte sein 
würden, werden über den ESM zu Proble­
men von europäischer Tragweite. Die per­
manenten Dissense zwischen wichtigen 
Gruppen und die übertriebenen Krisen­
darstellungen werden die Finanzmärkte 
immer wieder beunruhigen. Kapital kann 
fehlgeleitet werden. Nationale Reformen 
werden aufgeschoben. Der ESM kann da­
durch zur Destabilisierung beitragen.

Was ist der ESM? Ursprung des ESM ist  
die erste Griechenlandkrise vom April/Mai 
2010. Die Finanzminister der Eurozone 
hatten am 9. Mai 2010 angesichts eines in 
Panik umschlagenden Misstrauens gegen­
über Griechenland beschlossen, ein System 

zur Gewährung finanzieller Hilfe für Euro­
staaten in Bedrängnis zu installieren. Das 
System hatte drei Bestandteile:

– die EFSF mit Finanzhilfen aus Mitglied­
staaten.

– den EFSM mit Finanzhilfen aus EU-Mit­
teln sowie

– Gelder des IWF.

Dieses System sollte vorübergehenden 
Charakter haben. Am 29. Oktober 2010 ka­
men aber mehrere Staaten zu der Über­
zeugung, es sei notwendig, über einen per­
manenten Finanzierungsmechanismus zu 
verfügen. Als solcher dient der ESM. Er soll 
EFSM und EFSF ersetzen.

Grundlage des ESM ist ein zwischenstaat­
licher Vertrag einer Gruppe von Ländern, 
welche den Euro eingeführt haben.1) Ziel 
ist die Schaffung einer Finanzinstitution 
(Art. 1, ESM-Vertrag), welche den beige­
tretenen Mitgliedern Pflichten auferlegt 
(Geldzahlungen und Garantiegewährun­
gen) und im Gegenzug Rechte in Form von 
Anträgen auf Auszahlung von Geldern ge­
währt. Mitglied können alle EU-Staaten 
werden, welche den Euro einführen (Art. 2, 
ESM-Vertrag).

Organisatorischer Aufbau des ESM

Der ESM hat drei Organe: den Gouver­
neursrat, das Direktorium und den ge­
schäftsführenden Direktor. Eine wichtige 
Rolle spielt darüber hinaus die EU. Der 
Gouverneursrat ist das oberste Leitungsor­
gan. Er besteht aus den Finanzministern 
der Mitgliedsländer (Art. 5). Es ist insoweit 
ein „politisch“ arbeitendes Organ. Das Di­
rektorium ist ein untergeordnetes Lei­
tungsorgan. Direktoren sind Entsandte der 
Mitgliedsländer mit „großem Sachver­

Stabilisierung oder Destabilisierung 
Europas: Was bringt der ESM?

Friedrich Thießen

Prof. Dr. Friedrich Thießen, Professur für Fi­
nanzwirtschaft und Bankbetriebslehre, 
Technische Universität Chemnitz

Während sich die verantwortlichen Politi­
ker zuversichtlich geben, mit dem perma­
nenten Finanzierungsinstrument des Eu­
ropäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) 
endlich ein wirksames Mittel zur Vertrau­
ensbildung an den Märkten und damit 
letztlich zur Lösung der europäischen 
Schuldenkrise gefunden zu haben, meldet 
der Autor massive Zweifel an. Er artikuliert 
seine Vorbehalte gegen die Ausgestaltung 
des ESM sehr deutlich gleich zu Beginn 
seines Beitrags, bevor er dann über die 
Entstehungsgeschichte, den organisatori­
schen Aufbau im Einzelnen auf die Folgen 
für die Finanzmärkte eingeht. Seine Prog­
nose: „Solange die Gelder des ESM noch 
nicht vollständig verteilt sind, und das Ge­
rangel um die Gelder im Gange ist, wird es 
eine Häufung von Hiobsnachrichten geben 
und die Europakrise wird kein Ende finden“. 
Eine Entscheidung des Bundesverfassungs­
gerichts vom 10. Juli 2012 über Eilanträge 
zum ESM/Fiskalpakt lag bei Redaktions­
schluss noch nicht vor. (Red.) 
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stand“ (Art. 6.1). Der geschäftsführende Di­
rektor des ESM errichtet eine Behörde mit 
Sitz in Luxemburg, welche ihre Kosten aus 
den Zinserträgen der bar eingezahlten Mit­
tel deckt (80 Milliarden Euro). Die Behörde 
und ihre Mitarbeiter sind von allen Steuern 
befreit. Der ESM führt eine interne Steuer 
für seine Bediensteten ein (Art. 36.5).

Die EU ist folgendermaßen involviert: Der 
Gouverneursrat des ESM muss verschiede­
ne wichtige Arbeitsschritte von der EU-
Kommission ausführen lassen.

Das Stammkapital des ESM beträgt 700 
Milliarden Euro. 80 Milliarden Euro davon 
werden bar einbezahlt. 620 Milliarden Euro 
sind „abrufbar“. Die Mitglieder des ESM 
sind verpflichtet, diese Gelder auf Anfor­
derung einzuzahlen. Das Darlehensvolu­
men ist auf 500 Milliarden Euro begrenzt. 
Diese Summe kann einstimmig geändert 
werden. Eine Verzinsung der Bareinzahlun­
gen der Mitgliedsbeiträge sowie eine Aval­
provision für die abrufbaren Mittel sind 
nicht vorgesehen (Art. 23). 

Entstehen Überschüsse, können diese aber 
als Dividende ausgezahlt werden. Sie kön­
nen aber auch einen Reservefonds speisen, 
aus dem Verluste getilgt werden. Finanz­
hilfen können in verschiedenen Formen 
gewährt werden. Diese sind in Tabelle 1 
kurz erläutert.

Geschäftsmodell und Regeln für 
Kapitalgeber und Schuldner

Das Geschäftsmodell des ESM besteht da­
rin, auf der Basis von Garantien und Bar­
einzahlungen der Mitglieder Anleihen und 

Kredite am Finanzmarkt aufzunehmen, um 
die Gelder an berechtigte Länder weiterzu­
reichen. Hierzu gibt es folgende Regeln für 
Kapitalgeber und Schuldner.
 
Strenge Regeln gibt es für Kapitalgeber. 
Sie müssen sich „unwiderruflich“ und „un­
eingeschränkt“ (Art. 8.4) zur „fristgerech­
ten“ Leistung ihres Anteils am Stammka­
pital verpflichten. Die ersten Zahlungen 
erfolgen genau 15 Tage nach Inkrafttreten 
des ESM (Art. 41.1). Nach Art. 9.2 kann  
das Direktorium mit einfacher Mehrheit 
weiteres Kapital (bis zur Haftungsgrenze 
eines jeden Mitglieds) abrufen, wenn Ver­
luste entstanden sind. 

Jedes Mitglied haftet als Gesamtschuld­
ner bis zu seiner Haftungsgrenze (Art. 
8.4 f.). Wenn die Gefahr von Zahlungsver­
zug von ESM-Verbindlichkeiten besteht, 
kann der geschäftsführende Direktor al­
leine ohne Rücksprache Kapitalabrufe tä­
tigen; er ist dazu sogar verpflichtet, um 
eine Illiquidität des ESM zu verhindern 
(Art. 9.3).

Wie sehen die Regeln für Schuldner aus? 
Jedes Mitglied des ESM hat das Recht, An­
träge auf Auszahlung von Geldern zu stel­
len (Art. 13.1). Ein Antrag wird an den 
Gouverneursrat des ESM gerichtet und löst 
einen mehrstufigen Prozess aus. Dieser 
Prozess beginnt damit, dass der ESM den 
Antrag an die EU-Kommission weiterrei­
chen muss (!) (Art. 13.1), welche prüft, ob 
erstens eine Gefahr für die Stabilität der 
Eurozone oder eines Mitgliedslandes be­
steht. Außerdem prüft die EU-Kommission, 
ob zweitens die Verschuldung des Schuld­
nerlandes noch tragfähig ist. Schließlich 

wird drittens der Finanzmittelbedarf des 
Schuldnerlandes von der EU-Kommission 
errechnet. Auf der Basis dieser Untersu­
chungen gibt der Gouverneursrat des ESM 
(einstimmig) eine grundsätzliche Zusage 
einer Geldzahlung (Art. 13.2.). 

Enorme Rolle der EU-Kommission

Die weiteren Schritte muss der ESM wieder 
der EU übertragen: Die EU-Kommission 
handelt mit dem Empfängerland ein Me­
morandum of Understanding aus, welches 
Auflagen für das Empfängerland beinhaltet 
(Art. 13.3). Die EU-Kommission unterzeich­
net es, nachdem der Gouverneursrat des 
ESM zugestimmt hat (Art. 13.4). Dann wer­
den die Gelder ausgezahlt (Art. 13.5). Die 
EU-Kommission überwacht die Auflagen 
und erstellt darüber Berichte (Art. 13.7). 
Nach Erhalt der Berichte gibt das 
Direktorium des ESM unter Umständen ver­
einbarte weitere Tranchen der Gelder frei. 

Deutlich wird die enorme Rolle der EU-
Kommission. Die Leitungsorgane des ESM 
sind auf die Rolle des Zustimmens oder 
Ablehnens beschränkt. Alle wichtigen 
Arbeitsschritte werden von der EU-Kom­
mission durchgeführt. Dabei hat die Kom­
mission einen erheblichen Spielraum, da 
verbindliche Regeln und Grenzen praktisch 
nicht festgelegt sind. Die Rolle des Unter­
baus des ESM beschränkt sich auf techni­
sche Aspekte der Zahlungsleistung und 
Überwachung (Tabelle 2).

Die Auflagen

Das Herzstück des ESM sind die Auflagen, 
die als Gegenleistung für eine Kapital­
gewährung zwischen dem Land und der 
EU-Kommission (EU-Kom) vereinbart wer­
den. In diesen Auflagen beziehungsweise 
in der Art und Weise, wie sie geregelt sind, 
liegt nun das Problem, das aus dem ESM 
keinen stabilisierenden, sondern einen 
destabilisierenden Fonds machen kann. 
Zunächst die Fakten:

– Die Hilfebedürftigkeit eines Landes wird 
nicht vom ESM, sondern von der EU-Kom 
geprüft. Die EU prüft die Schwere der Krise, 
das Ausmaß der Gefahren für die Finanzsta­
bilität und die Tragfähigkeit weiterer Schul­
den eines Mitgliedslandes. Regeln oder 
Grenzwerte enthält der ESM-Vertrag nicht. 

– Die EU-Kom handelt mit dem Mitglieds­
land Auflagen aus. Wie diese auszusehen 

Tabelle 1: Die Instrumente des ESM laut ESM-Vertrag

Vorsorgliche  
Finanzhilfe Art. 14 Eine vorsorglich „bedingte Kreditlinie“ oder Kreditlinie „mit erweiterten“ 

Bedingungen. Auflagen vorgesehen, keine Details.

Rekapitalisie-
rungshilfe Art. 15 Hilfe zur Rekapitalisierung von Finanzinstituten. Auflagen vorgesehen; 

keine Details.

Staatsdarlehen Art. 16 Darlehen an Mitgliedstaaten. Auflagen müssen den Charakter eines 
„makroökonomischen Anpassungsprogramms“ haben.

Anleihenkauf
Primärmarkt Art. 17 Kauf von Anleihen von Mitgliedstaaten am Primärmarkt, das heißt direkt 

bei der Emission. Auflagen vorgesehen, keine Details.

Anleihenkauf
Sekundärmarkt Art. 18

Sekundärmarktoperationen mit Anleihen eines ESM-Mitglieds. Nur bei 
„Verhinderung einer Ansteckung“ und „Vorliegen außergewöhnlicher 
Umstände auf dem Finanzmarkt“ und „Gefahren für die Finanzstabilität“ 
auf Basis einer Analyse der EZB. Auflagen. Keine weiteren Details.

Sonstige Art. 19 Jederzeitige Änderung der Instrumente durch einstimmigen Beschluss des 
Gouverneursrates ist möglich.
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haben, welcher Philosophie sie entspre­
chen sollen, ist im ESM-Vertrag nicht fest­
gelegt.

– Nach der Erstkreditgewährung werden 
der Konsolidierungsfortschritt und die Ein­
haltung der Auflagen von der EU-Kom 
überwacht. Was bei negativen Ergebnissen 
passiert, ist an keiner Stelle angesprochen. 
Ja, dieser Fall ist offenbar ganz bewusst 
ausgeklammert worden, denn es heißt nur: 
„… beschließt das Direktorium … nach Er­
halt eines Berichtes der Europäischen 
Kommission“ (zum Beispiel Art. 15.5.). Die 
EU schreibt zwar den Bericht, beteiligt sich 
aber nicht offiziell an seiner Interpretation 
und daraus folgenden Maßnahmen. Sie 
schlägt weder Maßnahmen vor noch setzt 
sie welche durch.

– Sanktionen für Schuldner mit Fehlver­
halten sind nicht vorgesehen.2) Da auch 
keine Instrumente für Sanktionen vorgese­
hen sind, besteht das einzige Drohpoten­
zial gegen nicht kooperative Schuldner in 
der Rückhaltung weiterer Tranchen.3) Für 
die Rückführung einmal empfangener Gel­
der gibt es im ESM-Vertrag keinerlei Rege­
lungen.

Fehlende Detailregelungen

Es ist im ESM-Vertrag überdeutlich festzu­
stellen, dass sorgsam vermieden wurde, 
Details zu regeln, welche folgende Punkte 
betreffen:

1. die Prüfung, ob Hilfskredite überhaupt 
notwendig sind (Notwendigkeitsprüfung),

2. die Auflagen für Kreditnehmer (Aufla­
genprüfung),

3. die Bewertung der Überwachungsergeb­
nisse (Überwachungsprüfung) und vor al­
lem

4. die Ziehung von Konsequenzen bei ne­
gativen Überwachungsergebnissen (Konse­
quenzziehung).

Genau diese vier Punkte sind bei jeder Kre­
ditgewährung im privaten Finanzgewerbe 
die entscheidenden Aspekte. Wenn diese 
nicht geregelt sind, ist das bedenklich. Fol­
gerichtig ist der ESM auch von jeglicher 
Bankenregulierung ausgenommen.

Der ESM-Vertrag regelt im Prinzip nur das 
Organisationsschema, das bei einer Kredit­

gewährung anzuwenden ist. Wie die Ar­
beitsschritte im Einzelnen inhaltlich aus­
zuführen sind, ist bislang noch vollkom­
men offen.

Das gilt aber, wie oben bereits gesagt, nur 
für die Auszahlung und Rückforderung 
von Geldern. In Bezug auf die Einzahlung 
der Gelder in das System ist der ESM-Ver­

trag ganz kleinlich und lässt überhaupt 
keinen Spielraum. 

Politisierung der Auszahlungen

Die Ersteinräumung von Finanzmitteln 
spielt sich vollständig auf der politischen 
Ebene ab: Die Regierung eines Staates ruft 
um Hilfe, die EU-Kommission prüft und 

Tabelle 2: Ablauf von Auszahlungsgesuchen (Art. 13, ESM)

EU ESM

Schritt 1:
Art. 13.1

Hilfegesuch an Vorsitzenden des Gouver­
neursrates. Nennung des oder der gewünsch­
ten Instrumente(s).

Schritt 2:
Art. 13.1

Vorsitzender des Gouverneursrates überträgt 
der EU-Kom die nächsten Schritte (3 bis 5).

Schritt 3:
Art. 13.1

Prüfung der EU-Kom, ob eine Gefahr für die 
Finanzstabilität des Euro-Währungsgebietes 
insgesamt oder seiner Mitgliedstaaten be­
steht. Hierbei kann die EZB eingeschaltet 
werden.

Schritt 4:
Art. 13.1

Prüfung der EU-Kom, ob die Staatsverschul­
dung des hilfesuchenden Landes tragfähig 
ist. Hierbei kann der IWF eingeschaltet wer­
den.

Schritt 5:
Art. 13.1

Ermittlung der EU-Kom des Finanzierungs­
bedarfs des hilfesuchenden Landes.

Schritt 6:
Art. 13.2 

Weiterleitung der Prüfergebnisse der Schritte 
3 bis 5 an den Gouverneursrat. 

Schritt 7:
Art. 13.2 

Grundsätzlicher Beschluss des Gouverneurs­
rates für (oder gegen) eine Hilfe. Übertra­
gung der weiteren Arbeitsschritte an die EU.

Schritt 8:
Art. 13.3 

Verhandlung von Auflagen mit dem Schuld­
nerland und Erstellung eines „Memorandum 
of Understanding“ (MoU). Die Auflagen 
berücksichtigen die „Schwere der Schwach­
punkte“ und die Art des gewählten „Finanz­
hilfeinstrumentes“. Die EZB soll, der IWF kann 
um Mitarbeit gebeten werden.

Schritt 9:
Art. 13.4 Zustimmung des Gouverneursrates zum MoU.

Schritt 10:
Art. 13.4

Die EU-Kom unterzeichnet das MoU im 
Namen des ESM nach Zustimmung des 
Gouverneursrates.

Schritt 11:
Art. 13.5 

Die Auszahlung erfolgt durch die Verwaltung 
des ESM.

Schritt 12:
Art. 13.6 

Die Verwaltung des ESM richtet einen Warn­
mechanismus ein, der die Fristgerechtigkeit 
der Rückzahlungen überwacht, nicht aber die 
Einhaltung der Auflagen im MoU.

Schritt 13:
Art. 13.7 

Die EU-Kom „wird damit betraut“, die  
Auflagen des MoU zu überwachen. 

Schritt 14:
Art. 13.7 
i.V.m.  
§§ 14 ff.

Die EU-Kom erstellt Berichte über den  
Fortgang in dem Schuldnerland und leitet sie 
dem ESM zu.

Schritt 15:
Art. 13.7

Nach der erstmaligen Gewährung von Mit­
teln werden Folgetranchen vom Direktorium 
einstimmig „nach Erhalt eines Berichts der 
EU-Kom“ freigegeben.
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der Gouverneursrat, der aus den Finanzmi­
nistern der Geberländer besteht, stimmt 
zu.

Die Folgezahlungen (das heißt weitere 
Tranchen eines Programms) wurden dann 
auf eine etwas weniger politische Ebene 
verlagert. Zwar erstellt die EU-Kommission 
Berichte. Über den Fortgang der Zahlun­
gen beschließt aber nicht mehr der Gou­
verneursrat, das heißt die Finanzminister, 
sondern ein etwas zurückgesetztes Gremi­
um, das Direktorium, welches gemäß 
Art. 6.1 ESM-Vertrag mit „Fachleuten“ be­
setzt sein soll.

Man mag an diesem kleinen Unterschied 
vielleicht schon ein Indiz für die zukünfti­
ge Arbeit des ESM erkennen: Großzügig­
keit bei der Erstkreditgewährung, etwas 
mehr Strenge in der Folgezeit.

Anreize im Lichte der  
Prinzipal-Agenten-Theorie

Welche Anreize üben die Regelungen aus? 
Verhaltensanreize werden überwiegend im 
Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie 
untersucht. Es wird in dieser Theorie unter­
stellt, dass Agenten (hier also die Schuld­
nerländer und die EU) opportunistisch 
agieren und Handlungen nicht zur ge­
meinsamen, sondern zur individuellen 
Nutzenmaximierung auswählen.

Zur Notwendigkeitsprüfung: Die Vergabe 
von Mitteln ist gemäß Art. 12 daran ge­
knüpft, dass es „unabdingbar“ sein muss, 
dass „zur Wahrung der Finanzstabilität des 
Euro-Währungsgebiets insgesamt und sei­
ner Mitgliedstaaten“ Finanzhilfe gewährt 
wird.4) Dies sind nebulöse Begriffe, die an 
keiner Stelle in den ESM-Regularien klarer 
formuliert sind. 

– Ein Schuldner hat demgemäß den An­
reiz, die Krisenhaftigkeit seiner Situation 
zu dramatisieren, ein baldiges Zuspitzen 
der Krise zu prophezeien und die eigene 
Handlungsunfähigkeit aufzuzeigen, sodass 
nur zusätzliche Geldmittel die Situation 
entspannen können.

– Der Schuldner hat auch den Anreiz, die 
Auswirkungen seiner Krise auf den Eu­
roraum zu dramatisieren und die Gefahr 
einer Destabilisierung der Finanzmärkte in 
Europa und des Euro an die Wand zu ma­
len.

Damit trägt Art. 12 dazu bei, dass aus jeder 
nationalen Krise eine internationale Krise 
wird.

Zur Auflagenprüfung: Art. 12 des ESM-
Vertrages bestimmt, dass die Auflagen 
„streng“ und dem gewählten Finanzinstru­
ment „angemessen“ sein müssen. Dazu 
sind Auflagen erlaubt, die eher weitrei­

chenden Charakter haben, aber auch nur 
begrenzt sein können (Art. 12). Sie sollen 
dem „Schweregrad der zu behebenden 
Schwachpunkte“ entsprechen (Art. 13.3). 
Nach Art. 13.1 prüft die EU-Kom „den tat­
sächlichen oder potenziellen Finanzie­
rungsbedarf.“ 

Interpretationsfähige Begriffe

Alle verwendeten Begriffe sind schwam­
mig und interpretationsfähig. Daraus erge­
ben sich folgende Anreize:

– Aus der Mitwirkung der EU-Kom bei der 
Auflagenformulierung folgt der Anreiz, 
Druck auf die EU-Kom auszuüben, schwa­
che Auflagen zu befürworten oder solche 
Instrumente zu bevorzugen, die mit weni­
ger Auflagen verbunden sind (zum Beispiel 
Rekapitalisierung von Banken).

– Es besteht ein Anreiz, dass sich schwache 
Länder zusammenschließen, um mehr 
Druck auf die EU-Kom ausüben zu können. 

– Es besteht ein Anreiz, im Gouverneursrat 
des ESM einer Kreditgewährung an andere 
Länder mit schwachen Auflagen zuzustim­
men, um später selbst in den Genuss 
schwacher Auflagen zu kommen.

– Soweit der ESM keine bonitätsgerechte 
Bepreisung vornimmt,5) besteht ein Anreiz, 
die Höhe der benötigten Mittel zu über­
treiben, um möglichst viel der kostengüns­
tigen Mittel zu bekommen. Dabei lohnt es 
sich, Druck auf die EU-Kom auszuüben.

– Aus der Notwendigkeit, einen einstimmi­
gen Beschluss der Finanzminister nach Art. 
13.2 zu erreichen, folgt der Anreiz, poli­
tisch auf der Regierungsebene im Rahmen 
von „Geben“ und „Nehmen“ die Gefahr ei­
nes Vetos eines oder einiger Länder zu 
überwinden.

Zu Überwachung und Konsequenzen: 
Nach Art. 13.7 muss die EU-Kom laufend 
Prüfungen vornehmen und Berichte erstel­
len, inwieweit Schuldner ihre Auflagen 
einhalten. Allerdings folgt daraus unmit­
telbar überhaupt nichts. Obwohl die EU 
praktisch alle Arbeitsschritte für den ESM 
erledigt, ist sie bei der Ziehung von Konse­
quenzen aus den Überprüfungen plötzlich 
außen vor. Sie muss mit den Prüfberichten 
nichts anfangen. Natürlich kann sie 
„Stimmung“-machen, aber verpflichtet ist 
sie zu nichts. Die unangenehme Aufgabe 

Tabelle 3: Verhaltensanreize im ESM

Zielstellung Art. 12.1
Dramatisierung der Krisensituation, 
Prophezeiung einer baldigen Verschärfung der Krise, 
Behauptung fehlender eigener Handlungsalternativen.

Zielstellung Art. 12.1
Behauptung einer Auswirkung einer inneren Krise auf den  
Euroraum, Dramatisierung der Gefahren für den Euro und andere 
Euroländer.

Prüfungen Art. 13.1 Übertriebene Darstellung des Finanzierungsbedarfs.

Auflagen Art. 13.1
Druckausübung auf EU-Kom;
Wahl auflagenarmer Finanzinstrumente, 
Koalitionsbildung mit anderen Ländern.

Genehmigung Art. 13.2 Einvernehmen herstellen zwischen Finanzministern auf politischer 
Ebene. „Do ut des“-Politik.

Überwachung Art.13.7 

Druckausübung auf EU-Kom, 
Behauptung einer unangemessenen Überwachung, 
Erzeugung von nationalen Stimmungen gegen ausländische  
Überwachungen. 

Berichte
Art. 14.6, 
15.5, 16.5 et 
cetera

Einwirkungen auf Formulierungen in den Berichten. Abschwächen 
der Fakten durch Interpretationen und Ausblicke.

Auszahlungen Art. 15.5., 
16.5, et cetera

Wahl eines schuldnerfreundlichen geschäftsführenden Direktors. 
Druck auf Direktoren, Bestreitung deren Fachkompetenz et cetera.
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des Konsequenzziehens wird den Direkto­
ren des ESM überlassen. Nicht einmal der 
Gouverneursrat, das heißt die Finanzminis­
ter, wollten sich dieser Aufgabe unterzie­
hen.

– Daraus ergibt sich der Anreiz, Druck auf 
die EU-Kom und die Regierungen der Mit­
gliedsländer auszuüben, die entsandten 
Fachleute (Direktoren) im Sinne politischer 
Vorgaben abstimmen zu lassen (die Direk­
toren können jederzeit ausgetauscht wer­
den, Art. 6.1).

– Dieser Druck kann dadurch verstärkt 
werden, dass mit schweren Konsequenzen 
gedroht wird, falls Mittel nicht verlängert 
und weitere Tranchen ausgezahlt werden. 
Auf diese Weise wird Druck auf die Direk­
toren ausgeübt, dem sie in ihrer Rolle als 
Fachleute nicht gewachsen sind. Es kann 
sein, dass der Direktor eines Gläubigerlan­
des völlig allein steht und gegen eine Pha­
lanx von EU und Schuldnerländern, welche 
Gefahren für die internationalen Finanz­
märkte und die Arbeitslosigkeit in der EU 
an die Wand malen, seine Stimme erheben 
muss.

– Die Schuldnerländer befinden sich in der 
angenehmen Position, Gefahren behaup­
ten zu können, während die Direktoren des 
ESM, und die beratenden Institutionen 
(EZB, IWF) die Krisengefahr kleinreden 
müssen. Dies ist nach dem Lehman-Deba­
kel eine gefährliche und nachgiebig ma­
chende Position (Tabelle 3). 

Folgen für die Finanzmärkte

Welche Folgen ergeben sich für die Fi­
nanzmärkte? Wie Tabelle 3 zeigt, haben 
Schuldnerländer dann größere Chancen, 
erstmals an Gelder zu gelangen, wenn sie  
Probleme aufbauschen, Krisen heraufbe­
schwören und internationale Ansteckungs­
gefahren behaupten.

Schuldner haben dann Chancen auf Aus­
zahlung weiterer Tranchen, wenn sich kei­
ne Verbesserungen einstellen, die Bevölke­
rung gegen „Sparen“ protestiert. Sie haben 
dann größere Aussicht auf Auszahlung von 
Geldern trotz geringer eigener Anstren­
gungen, wenn sie den geschäftsführenden 
Direktor stellen (siehe insbesondere Art. 
13.3), Druck auf die EU ausüben, solches 
Verhalten zu tolerieren, als Gruppe (schwa­
cher) Länder auftreten, Länder, die mit ei­
nem Veto drohen, isolieren.

Solange die Gelder des ESM noch nicht 
vollständig verteilt sind, und das Gerangel 
um die Gelder im Gange ist, wird es eine 
Häufung von Hiobsnachrichten geben und 
die Europakrise wird kein Ende finden. In­
sofern ist der ESM ein Instrument, das 
nicht stabilisierend, sondern destabilisie­
rend wirkt.

Der ESM ist ein Organisationsrahmen für 
die Auszahlung preiswerter Gelder an 
Schuldner im Euroraum. Inhaltliche Vorga­
ben macht der ESM-Vertrag kaum. Die 
Einzahlungsseite ist strikt geregelt, wäh­
rend die Auszahlungsseite weite Spielräu­
me lässt. Der ESM muss die EU damit be­
auftragen, wichtige Arbeitsschritte bei der 
Kreditvergabe zu übernehmen und darf die 
Schuldner nicht selbst überwachen. Der 
ESM-Vertrag bietet erhebliche Anreize für 
Schuldner, sich destabilisierend zu verhal­
ten. Die Gläubiger können sich über Veto­
rechte wehren. Diese sind aber politisch 
schwer durchsetzbar. Gläubiger könnten 
daher ergänzend in Erwägung ziehen, da­
mit zu drohen, ihren Verpflichtungen aus 
dem ESM-Vertrag nicht bedingungslos 
nachkommen zu wollen.

Literatur
Bundesrepublik Deutschland (2012), Vertrag zur 
Einrichtung des Europäischen Stabilitätsmechanis­
mus (ESM), 1. Februar 2012, Brüssel
CEP (2012), Europäischer Stabilitätsmechanismus 
(ESM), CEP-Analyse 12/2012, 19.3.2012, Centrum 
für Europäische Politik, Stiftung Ordnungspolitik, 
Freiburg
Deutscher Bundestag (2012), Entwurf eines Geset­
zes zu dem Vertrag vom 2. Februar 2012 zur Ein­
richtung eines Europäischen Stabilitätsmechanis­
mus, BT-Drucksache 17/9045 v. 20. März 2012
Sauer, Oliver (2012), CEP-Standpunkt: ESM nur mit 
Zweidrittelmehrheit, Centrum für Europäische Poli­
tik, März 2012, Stiftung Ordnungspolitik, Freiburg

Fußnoten
1) Vgl. Bundesrepublik Deutschland (2012).
2) Hier wird in begleitenden Dokumenten auf den 
verschärften Stabilitäts- und Wachstumspakt und 
den Fiskalvertrag verwiesen. Allerdings fehlt im 
ESM-Vertrag diese Verbindung: Sanktionen gibt es 
laut ESM-Vertrag keine! (Vgl. BT-Drucksache 
17/9045).
3) Es kann sein, dass selbst bei Fehlverhalten weitere 
Mittel gewährt werden müssen, um die Ziele des 
ESM zu erreichen. Das CEP-Freiburg spricht von ei­
nem „faktischen Bail-Out-Gebot“ (vgl. Sauer, Oliver 
(2012), S.1.
4) Art. 12.1 ESM-Vertrag heißt: „Ist dies zur Wah­
rung der Finanzstabilität des Euro-Währungsgebiets 
insgesamt und seiner Mitgliedstaaten unabdingbar, 
so kann der ESM einem ESM-Mitglied unter stren­
gen, dem gewählten Finanzhilfeinstrument ange­
messenen Auflagen Stabilitätshilfe gewähren.“
5) Gemäß Art. 20 ist Kostendeckung und eine ange­
messene Marge vorgesehen.


