Private Geldgeber sollen ab 2011 an
Euro-Rettung beteiligt werden konnen

Die Regierung skizziert ihren Krisenmechanismus

mas. BERLIN, 23. November. Bundeskanz-
lerin Angela Merkel (CDU) beharrt auf ei-
ner Beteiligung privater Geldgeber an
Stiitzungsaktionen fiir Euro-Lander. Es
gehe darum, jene, die an Staatsanleihen
,ziemlich viel verdient“ hétten, nicht aus
der Verantwortung zu entlassen. Es gebe
kein Geschéft, bei dem das Risiko zu
100 Prozent beim Steuerzahler abgegeben
werde. Ein solches ,Schlaraffenland“ zu

schaffen, das ,leuchtet mir nicht ein”, sag- .

te sie am Dienstag in Berlin.
Erste Elemente des Krisenmechanis-
mus fiir den Euro-Raum kénnten im kom-

menden Jahr greifen. Um private Gléubi--

ger kiinftig in das Verfahren einbinden zu
konnen, mit dem eine Zahlungsunféhig-
keit vermieden werden soll, sollten die
Euro-Mitgliedstaaten ihre Anleihen mog-
lichst schon 2011 mit einer Klausel verse-
hen, die dies ermdéglicht, heit es in einem
dieser Zeitung vorliegenden Arbeitspa-
pier der Bundesregierung. Auch wenn die
interne Diskussion noch nicht abgeschlos-
sen sein sollte, 14dsst es erstmals erkennen,
mit welchen Vorstellungen die Bundesre-
gierung in die europdischen Verhandlun-
gen gehen will.

,Grundlage des Krisenbewéltigungsme-
chanismus ist ein striktes wirtschafts- und
finanzpolitisches Anpassungsprogramm,
welches dem betroffenen Mitgliedsland
auferlegt wird, um die unkontrollierte Zah-
lungsunfahigkeit zu vermeiden®, heif3t es
im Konzept. Es lege detailliert Mafinah-
men fest, die der Mitgliedstaat ergreifen
miisse. Dartiber hinaus wird ein ,fairer In-
teressenausgleich”“. zwischen Schuldner-
staat und Anleihegldubiger skizziert. Da-
mit dies keine systemischen Auswirkun-
gen auf die Finanzmarkte und die Funkti-
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onsweise der Wahrungsunion habe, brau-
che man ein regelgebundenes Verfahren,
um kalkulierbare Rahmenbedingungen
fiir alle zu setzen.

Zentrales Element des Plans sind Klau-
seln (,,Collective Action Clauses) in den
Vertrigen neu begebener Anleihen, die ei-
ner Glaubigerversammlung ermdglichen,
bindend fiir alle Glaubiger zum Beispiel
auf einen Teil der Anspriiche zu verzich-
ten oder die Riickzahlung der Schuld auf-
zuschieben. ,,Einzelne Glaubiger verlieren
damit die Moglichkeit, Restrukturierungs-

,Ein Schlaraffenland zu
schaffen, leuchtet mir
nicht ein.“

Bundeskanzlerin Angela Merkel (CDVU)

beschliisse durch Vollstreckungsmafinah-
men auszusetzen®, heif3t es. ,Eine inhaltli-
che Uberpriifung, gegebenenfalls Anpas-
sung und Vereinheitlichung der Anleihebe-
dingungen in der Euro-Zone wire erfor-
derlich und sollte moglichst bereits im Lau-
fe des Jahres 2011 durchgefiihrt werden.”
Einige Emittenten, darunter Grofbritan-
nien und Luxemburg, haben diese Klau-
seln schon fiir ihre Anleihen, Deutschland
nur fiir seine Dollar-Anleihen.

Erginzend soll auf zwischenstaatlicher
Ebene eine neuer Rettungsschirm aufge-
spannt werden, der alte soll Mitte 2013
auslaufen. Der Internationale Wihrungs-
fonds (IWF) soll nach den deutschen Vor-
stellungen auch kiinftig einbezogen wer-
den. Die Hilfe soll an strikte Auflagen ge-
kniipft werden. ,Finanziert werden konn-

te das Finanzierungsinstrument langfris-
tig unter anderem durch Strafzahlungen
der Euro-Lénder aus dem zukiinftigen
Uberwachungsverfahren, die als Risiko-
puffer angesammelt und vorgehalten wer-
den.“ Da der Aufbau von ausreichenden
Finanzressourcen aus Strafzahlungen je-
doch eine lédngere Zeit beanspruchen wer-
de, kdnnten sich die Euro-Lander auf bila-
teraler Basis nach einem festzulegenden
Schliissel beteiligen (etwa dem der EZB).

In der Arbeitsskizze wird das Verfahren
wie folgt beschrieben: Der Schuldnerstaat
setzt den Prozess in Gang, gegebenenfalls
auf Druck von Gremien innerhalb der
Euro-Zone. Die Anleihen werden automa-
tisch verldngert, ein Verhandlungsfiihrer
benannt. ,Er managt im Weiteren den In-
teressenausgleich zwischen Glaubigern
und Schuldnerland.”“ EU-Kommission, Eu-
ropdische Zentralbank und IWF klaren,
ob die Finanzstabilitat der Euro-Zone als
Ganzes gefihrdet ist. ,Auf dieser Basis
entscheiden die Mitgliedstaaten einstim-
mig, ohne Beteiligung des betroffenen
Landes und auf Vorschlag des Verhand-
lungsfiihrers iiber die weiteren Schritte
mit dem Ziel, die Kapitalmarktfahigkeit
des betroffenen Landes dauerhaft zu si-
chern beziehungsweise rasch zuriickzuge-
winnen.“ Zunéchst wird dabei gepriift, ob
weitere Laufzeitverlangerungen und Liqui-
ditatshilfen ausreichen, um das Anpas-
sungsprogramm umzusetzen. Ist dies
nicht der Fall, wird der Verhandlungsfiih-
rer beauftragt, mit den Anleiheglaubigern
einen umfassenden Restrukturierungs-
plan zu verhandeln. ,Sollte nach diesem
Verfahren die Kapitalmarktfahigkeit nicht
dauerhaft hergestellt werden, bleibt nur
noch eine komplette Umschuldung.” Wei-
tere Hilfen seien ausgeschlossen.



