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Ein neuer ESM-Vertrag — womoglich nicht der letzte

Die EU-Finanzminister haben sich in
der Nacht auf Dienstag zwar auf ei-
nen neuen Vertrag liber den Europdi-
schen Stabilitditsmechanismus (ESM)
geeinigt. Ob dieser Vertrag aber auch
so dem deutschen Parlament zur Rati-
fizierung vorgelegt wird, ist noch of-
fen. Denn die-Obergrenze fiir das Kre-
ditvolumen von 500 Milliarden Euro,
die bisher fiir den neuen Krisenfonds
vorgesehen ist, konnte im Mérz noch
verdndert werden. Dann wollen die
EU-Staats- und -Regierungschefs prii-
fen, ob diese Obergrenze als ,Brand-
mauer” zur Abwehr von Ansteckungs-
gefahren fiir labile Euro-Staaten aus-
reicht. Wiirde danach die Obergrenze
noch einmal verdndert, wie es etwa
die IWF-Direktorin Christine Lagarde
fordert, miisste auch der am Montag-
abend beschlossene Vertrag noch ein-
mal korrigiert werden.

Der ESM ist als dauerhafter EU-
Krisenfonds angelegt und soll den bis-
her bestehenden Rettungsschirm (Eu-
ropaische Finanzstabilisierungsfazili-
tat — EFSF) ablosen. Die wichtigste
Anderung am ESM-Vertrag besteht
darin, dass der neue Fonds nun schon

zum 1. Juli 2012 seine Arbeit aufneh-
men soll, also ein Jahr frither als zu-
nédchst geplant. Das setzt freilich vor-
aus, dass der ESM-Vertrag bis dahin
von so vielen Mitgliedstaaten unter-
zeichnet ist, dass sie zusammen min-
destens 90 Prozent des ESM-Kapitals
halten. Die Kapitalverteilung orien-
tiert sich an der Verteilung des Kapi-
tals an der Europdischen Zentralbank
(EZB).

Die Euro-Staaten versprechen sich
vom Vorziehen des ESM eine hohere
Glaubwiirdigkeit ihres Krisenmanage-
ments. Das erscheint umso dringli-
cher, seit die Ratingagentur Standard
& Poor’s dem bisherigen Krisenfonds
EFSF die bestmdgliche Note (,AAA)
entzogen hat. Die Hoffnung auf eine
bessere Krisenresistenz des ESM griin-
det auf dessen Kapitalstruktur, die
sich von jener der EFSF unterschei-
det: Wihrend der bisherige Fonds aus-
schlieBlich durch Biirgschaften der
Euro-Staaten abgesichert ist (und sein
Rating damit unmittelbar von der Bo-
nitdt der teilnehmenden Léander ab-
héangt), beruht die ESM-Absicherung
teilweise auf Bareinzahlungen der

Euro-Staaten. Diese sollen in mehre-
ren Tranchen insgesamt 80 Milliarden
Euro in den Fonds einzahlen. Die Mi-
nister versprechen sich von dieser Ka-
pitalstruktur eine hohere ,Schlag-
kraft“ des Fonds. ,Cash beeindruckt
die Finanzmarktakteure mehr als
Biirgschaften®, sagt Bundesfinanz-
minister Schéuble.

Um das Kreditvolumen von 500 Mil-
liarden Euro zu erreichen, soll der
ESM mit rund 700 Milliarden Euro
Kapital ausgestattet sein. Davon ent-
fallen 80 Milliarden Euro auf Bareinla-
gen und 620 Milliarden auf abrufbares
Kapital in Form von Garantien der
Euro-Staaten. Die Euro-Staaten miiss-
ten dieses weitere Geld nach ihrem je-
weiligen Kapitalanteil zuschief3en,
wenn es zu Forderungsausféllen
kéme. Der deutsche Anteil betragt fiir
die Bareinlagen rund 22 Milliarden
Euro, fiir die Garantien 168,3 Milliar-
den Euro. Fiir die EFSF hat Deutsch-
land Garantien in Hohe von 211 Milli-
arden Euro iibernommen.

Urspriinglich war geplant, die Bar-
einlagen in gleich grof3en Jahrestran-
chen von je 16 Milliarden Euro von

2013 an in den ESM einzuzahlen. Auf
Deutschland kdmen demnach fiinf
Tranchen von je etwa 4,3 Milliarden
Euro zu. Sicher ist bislang nur, dass
diese Tranchen nun um je ein Jahr
vorgezogen werden. Schiuble hat aber
angedeutet, dass die Einzahlung au-
Berdem schneller erfolgen konnte. Fiir
dieses Jahr stellte er zwei Tranchen in
Aussicht — wenn alle Staaten mitma-
chen.

_ EFSF und ESM sollen fiir eine
Ubergangsfrist parallel bestehen. Mit
dieser Bestimmung sollte zunéchst
nur sichergestellt werden, dass es bei
der Versorgung bediirftiger Staaten
zu keinen Engpéassen kommt. Das
konsolidierte Kreditvolumen des neu-
en Fonds von 500 Milliarden Euro
wire von dieser Parallelstruktur zu-
néchst unberiihrt: Bisher ist geplant,
dass die EFSF-Biirgschaften der .
Euro-Staaten in die ESM-Biirgschaf-
ten iiberfiithrt werden. Technisch
wire es aber auch moglich, den ESM
neben die EFSF treten zu lassen und
so das gesamte Kreditvolumen auf
etwa 700 bis 750 Milliarden Euro zu
steigern. Dies entspriche Frau La-
gardes Forderung. (wmu.)



