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Krisenfinanzierung in der EU

Die europdische Finanzarchitektur, das Umfeld liberalisierter Kapitalmdrkte und die euro-
pdische Wahrungsunion, mit dem Euro und einem handlungsfdhigen Eurosystem einerseits
und einer weniger stark ausgebauten Wirtschaftsunion andererseits, haben sich als krisen-
anfillig erwiesen. Der Stabilitits- und Wachstumspakt konnte die in den EU-Vertrdgen vor-
gesehene haushaltspolitische Uberwachung nicht ausreichend gewdhrleisten, wurde daher
2010/11 erneut iiberarbeitet und verschdrft sowie durch ein neues Verfahren ergdnzt, das
makrookonomischen Ungleichgewichten vorbeugen soll. Zusdtzlich wird mit der Errichtung
bzw. Erweiterung von ,,Rettungsschirmen® fiir die Staaten der EU bzw. des Euro-Wahrungs-
gebiets Unterstiitzung bei der Bewadltigung von Krisen gewdhrt, von denen Ansteckungseffekte
ausgehen konnten. Neu sind insbesondere fiir die Wadhrungsunion Mechanismen zur Finanzie-
rung von Mitgliedstaaten, die erst anldsslich der Schwierigkeiten Griechenlands geschaffen
werden mussten. Neben der Aufstockung der EU-Zahlungsbilanzfazilitét auf 50 Mrd EUR im
Mdrz 2009 wurden seit Mai 2010 sowohl bilaterale Kredite an Griechenland vergeben als
auch weitere Finanzierungshilfen geschaffen: die Europdische Finanzstabilitdtsfazilitdt (Euro-
pean Financial Stability Facility — EFSF: 440 Mrd EUR), der Europdische Finanzstabilisierungs-
mechanismus (European Financial Stabilisation Mechanism — EFSM: 60 Mrd EUR) und der
Europdische Stabilitdtsmechanismus (European Stability Mechanism — ESM: 500 Mrd EUR).
Damit werden — in Ergdnzung zu den Mitteln des IWF auf globaler Ebene — auch auf regio-

naler Ebene finanzielle Unterstiitzungsmoglichkeiten geschaffen.

Die jlingsten Erfahrungen europaischer
Lander — Island im Jahr 2008, zentral-,
ost- und siidosteuropiische Lander
2008 und 2009, Griechenland 2010,
Irland und Portugal 2011 — haben ge-
zeigt, dass auch entwickelte Volkswirt-
schaften von Finanzkrisen betroffen
sein konnen.

Europa zeichnet sich durch liberali-
sierte Finanzmarkte und eine relativ
schwache gemeinsame Finanzarchitek-
tur aus. Die dadurch erméglichten
internationalen Kapitalflisse — zu-
nachst hohe Zuflisse, dann ,sudden
stop” oder sogar Abfliisse — spielten bei
den aktuellen Krisen in Europa eine
wichtige Rolle. Die globale Finanz- und
Wirtschaftskrise und die infolge stark
gestiegenen Offentlichen Schuldenquo-
ten vieler EU-Mitgliedstaaten hatten
spatestens ab 2010 zu einer kritischen
Hinterfragung des wirtschaftspoliti-
schen Rahmens der EU gefiihrt, insbe-
sondere der WWU. So setzte man sich
zum Ziel, mit einem reformierten

Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP)
die Koordinierung der Haushaltspolitik
zu starken und tber einen neu im-
plementierten ,,Surveillance-Mechanis-
mus“ iibermaflige makrodkonomische
Ungleichgewichte zu verhindern bzw.
gegebenenfalls méglichst rasch zu kor-
rigieren.

Dariiber hinaus besteht zur Behe-
bung von Ungleichgewichten im Be-
reich Zahlungsbilanz im Rahmen der
EU-Vertrige das Instrument der EU-
Zahlungsbilanzfazilitit ~(Fazilitit des
mittelfristigen finanziellen Beistands
zur Stiitzung der Zahlungsbilanzen der
Mitgliedstaaten), deren Obergrenze
mittlerweile zweimal — zuletzt im Marz
2009 — angehoben wurde. Ziel dieser
Fazilitit ist es, jedem EU-Mitgliedstaat,
der nicht den Euro als Wahrung hat, in
Krisenzeiten finanzielle Hilfe zu ge-
wahren. Fiir Staaten in der Wahrungs-
union gab es keine vergleichbare Hilfe.
Ausgel6st durch den Fall Griechenland
wurden mittlerweile Mechanismen fi-

"' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung jur Integrationsangelegenheiten und Internationale Finanzorgani-
sationen, franz.nauschnigg@oenb.at; Bundesministerium fiir Finanzen, Abteilung fiir allgemeine Wirtschafts-
politik, paul.schieder@bmf.gv.at. Die in diesem Beitrag von den Autoren zum Ausdruck gebrachte Meinung kann

von der Meinung der OeNB und des BMF abweichen.
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nanzieller Hilfe auch fur diese Staaten
geschaffen, die auf regionaler Ebene die
Unterstiitzungsmoglichkeiten des IWF
erganzen. Unter diesen soll der Euro-
paische Stabilitaitsmechanismus (ESM)
als dauerhafter Krisenmechanismus
eine Erganzung im institutionellen Ge-

fiige des Euro—Wéhrungsgebiets bilden.

1 Europiische Finanzarchitektur
und Finanzkrisen

Seit dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems im Jahr 1971 steigt die
Anzahl der Finanzkrisen weltweit, wie
auch in Europa, wieder an. Laut IWF
(Laeven und Valencia, 2008) gab es von
1970 bis 2007 weltweit 208 Wah-
rungskrisen, 124 Bankenkrisen und
63 Staatsschuldenkrisen.

Auch in der EU gab es vom Beginn
der 1970er-Jahre bis zur Schaffung der
WWU im Jahr 1999 immer wieder
Waihrungskrisen und = Wechselkurs-
schwankungen, darunter etwa die
EWS-Krise in der ersten Halfte der
1990er-Jahre. Mit der Griindung der
europdischen Wihrungsunion strebte
die EU die Vermeidung derartiger —
mit hohen volkswirtschaftlichen Kosten
verbundenen — krisenhaften Gescheh-
nisse auf dem europidischen Binnen-
markt an.

Angesichts der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise und der darauf
folgenden Schuldenkrise in den EU-
Mitgliedstaaten wurden allerdings auch
Mangel und Unzulanglichkeiten in der
bestehenden Finanzarchitektur und in
der Steuerungsarchitektur der WWU,
wie auch in der Koordinierung der
Haushalts- und Wirtschaftspolitik of-
fenkundig. So gab es zur Krisenpraven-
tion bei Banken und Versicherungs-
unternchmen wie auch auf Kapital-
markten keine EU-Aufsichtsbehorden
— diese mussten als Reaktion auf die
Krise erst geschaffen werden. Zur
Frithwarnung vor systemischen Risiken
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wurde das European Systemic Risk
Board (ESRB) eingerichtet und die
Finanzmarktregulierung verstarkt. Auch
fehlte es an ausreichenden finanziellen
Unterstiitzungsmechanismen  fiir in
Liquiditatsschwierigkeiten geratene Mit-
gliedstaaten — sowohl auf EU-Ebene als
auch innerhalb der Wahrungsunion.

Neben den im Rahmen der EU-Ver-
trage und des IWF zur Verfiigung ste-
henden Instrumenten fiir Zahlungsbi-
lanzhilfe wurde seit Anfang 2009 eine
Reihe spezifischer Mechanismen be-
schlossen, die — durch die akute Fi-
nanz- und Staatsschuldenkrise in Grie-
chenland und die Auswirkungen auf
das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt
getricben — bestehende Liicken im ins-
titutionellen Gefiige schlieBen sollen.
Neben der seit Anfang 2010 verstark-
ten wirtschaftspolitischen Steuerung,
die Fehlentwicklungen im Bereich der
Haushaltspolitik und makroékonomi-
sche Ungleichgewichte an der Wurzel
bekdmpfen soll, haben die Finanzie-
rungsinstrumente das Ziel, die in
Schwierigkeiten geratenen Staaten
Griechenland, Irland und Portugal zu
unterstitzen.

Im vorliegenden Beitrag wird auf
die Errichtung von , Rettungsschirmen®
fur EU-Staaten im und aulBlerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets naher einge-
gangen: die EU-Zahlungsbilanzfazilitat
mit einer Obergrenze von 50 Mrd
EUR, bilaterale Kredite fiir Griechen-
land, die Europiische Finanzstabili-
tatsfazilitit (EFSF) mit einer Kapa-
zitit von 440 Mrd EUR, der Europii-
sche Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM) mit einem Rahmen von
60 Mrd EUR und der Europaische
Stabilititsmechanismus  (ESM)  mit
500 Mrd EUR. Diese Hilfen konnen als
Voraussetzung fiir die Finanzierung
ciner geordneten Anpassung in den
Krisenlandern betrachtet werden. Eine
weitere Voraussetzung ist, dass die
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Banken der Krisenlinder Zugang zu
Liquiditit beim Eurosystem haben, um
Nettokapitalabfliissse kompensieren zu
konnen (EZB, 2011).

2 EU-Zahlungsbilanzfazilitat

Als im September 2008 Lehman Bro-
thers insolvent und kurz darauf Island
von einer schweren Finanzkrise getrof-
fen wurde, kam es zu Ansteckungs-
effekten in den zentral-, ost- und

Ungarn wurde unmittelbar nach Island
im Oktober 2008 erfasst und musste
durch eine gemeinsame Aktion von
IWF, EU und anderen internationalen
Finanzinstitutionen gerettet werden. In
der Folge kam es im Friithjahr 2009
zu spekulativen Attacken gegen die
CESEE-Linder.” Auch Osterreich kam
aufgrund des vergleichsweise hohen
Exposures seiner Banken in dieser
Region unter Druck.

sidosteuropdischen Landern (CESEE).

Tabelle 1
Krisenfinanzierung in Europa seit 2008' (per 11. November 2011)
Land Gesamt- | IWF- IWFE- in % der | Vom Von EU/ | Weitere Zusagen und Zahlungen
kredit Kredit Fazilitat | Quote IWF Euro-
ausbe- | Wih-
zahlter | rungsge-
Betrag | biet
ausbe-
zahlter
Betrag
in Mrd EUR in Mrd EUR
Irland EFSM: 22,5 (ausbezahlt: 13,9)
84,93 22,43 EFF | 232.600 8,90 20,50 | EFSF 17,7 (ausbezahlt 6,6); IE: 17,5; UK: 3,8; SE: 0,6; DK: 0,4
Griechenland 110,40 30,40 SBA 3.212 1796 4710 | Bilaterale Kredite 80 (ausbezahlt: 47,1)
Portugal EFSM: 26 (ausbezahlt: 14,1)
7930 27,30 EFF 2.300 10,44 20,00 | EFSF: 26 (ausbezahlt: 5,9)
Ungarn 19,62 12,12 SBA® 1.015 8,79 5,50 | EU-Zahlungsbilanz-Fazilitdt: 6,5; Weltbank: 1
Lettland EU-Zahlungsbilanz-Fazilitat: 3,1; Weltbank: 0,4, EBRD: 0,1;
7,65 1,75 SBA 1.223 113 2,90 | SW, DK, NO, Fl: 1,9; CZ: 0,2, PL: 0,1, EE: 0,1
Polen 25,89 22,05 FCL 1400 0,00 Weltbank: 3,84
Ruménien EU-Zahlungsbilanz-Fazilitat: 5
Weltbank: 1
22,71 15,71 SBA 1.326 1216 5,00 | EBRD, EIB und IFC: 1
Island 392 1,61 SBA® 1190 1,61 Skandinavien, NL und UK: 2,31
Bosnien und Herzegowina 143 1,17 SBA 600 0,39 MFA: 0,1; Weltbank: 0,16
Serbien 3,36 2,66 SBA® 560 1,58 MFA: 0,2; Weltbank: 0,5
Ukraine 20,16 19,55 SBAY 1.239 10,64 MFA: 0,61
Insgesamt 37937 | 156,75 | | | 7360 | 101,00 |

Quelle: IWF; Tabelle erstellt von OeNB. Kurs vom 11. November 2011: 1 SZR = 1,15 EUR; 1 SZR = 1,57 USD; 1 EUR = 1,37 USD.
(Abweichungen zu Zahlen friiherer Tabellen sind aufgrund von Kursschwankungen méglich).

Die Tabelle dient der Darstellung aller Krisenprogramme in Europa seit Herbst 2008, das heif3t, sie beinhaltet auch bereits abgelaufene Programme, sofern Mittel geflossen sind.
Wegen der Ubersichtlichkeit werden nur Linder, deren IWF-Programme (iber 1 Mrd EUR liegen, dargestellt.

Bilaterale Kredite fiir Griechenland stammen von anderen Lédndern des Euro-Wahrungsgebiets.

Das IWF-Programm Ungarns ist mit 5. Oktober 2010 abgelaufen.

Ein IWF-Programm Rumdiniens, in dessen Rahmen 12,26 Mrd EUR ausbezahlt wurden, ist mit 30. Mdrz 2011 abgelaufen, das aktuelle Programm in Héhe von 3,59 Mrd EUR lduft bis
zum 30. Mdrz 2013.

Das IWF-Programm Islands ist mit 31. August 2011 abgelaufen.

Ein IWF-Programm Serbiens, in dessen Rahmen 1,58 Mrd EUR ausbezahlt wurden, ist mit 15. April 2011 abgelaufen. Das aktuelle Programm in Héhe von 1,08 Mrd EUR léuft bis zum
28. Mdrz 2013.

Ein IWF-Programm der Ukraine, in dessen Rahmen 8,12 Mrd EUR ausbezahlt wurden, ist mit 27. Juli 2010 abgelaufen, das aktuelle Programm in Héhe von 11,6 Mrd EUR lduft bis zum
27. Dezember 2012.

Anmerkung: SZR = Sonderziehungsrechte; SBA = Stand-By Arrangement; FCL = Flexible Credit Line; EFF = Extended Fund Facility;

EFSM = European Financial Stabilisation Mechanism; EFSF = European Financial Stability Facility; MFA = Macrofinancial Assistance der EU; EIB: European Investment Bank;
IFC: International Finance Corporation

AW o

o w

2 Neben Lettland und Litauen inshesondere Ungarn, Polen, die Tschechische Republik, Rumdnien, Kroatien und
Serbien.
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Angesichts der Finanzierungsprob-
leme dieser Lander beschloss der Euro-
paische Rat im Marz 2009 eine Erhé-
hung der ,Fazilitit des mittelfristigen
finanziellen Beistands zur Stiitzung der
Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten®
(Verordnung EG, Nr. 332/2002 der
EU; EU-Zahlungsbilanzfazilitit) von
25 auf 50 Mrd EUR (nach einer
Aufstockung von urspriinglich 12 auf
25 Mrd EUR). Zusatzlich wurde ein
EU-Beitrag zur Finanzierung des IWF
von 75 Mrd EUR (rund 100 Mrd USD)
beschlossen. Auch Japan und die USA
stockten ihre IWE-Finanzierungsbei-
trage um jeweils 100 Mrd USD auf, so-
dass beim Treffen der G-20-Reprasen-
tanten Anfang April 2009 in London
die Mittel des IWF von 250 Mrd USD
auf 750 Mrd USD erhoht werden konn-
ten. Zusatzlich wurden vom IWF Son-
derzichungsrechte (SZR) im Wert von
250 Mrd USD an seine Mitgliedslander
ausgegeben. Der Beitrag der EU zur Fi-
nanzierung des IWF wurde spater auf
bis zu 125 Mrd EUR erhoht; dieser er-

folgt insbesondere tiber die Neuen Kre-
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ditvereinbarungen (NAB). Im Zuge des
Ausbruchs der Schuldenkrise in Grie-
chenland im Frithjahr 2010 erklarte
sich der IWF bereit, einen Beitrag zur
Krisenfinanzierung in Europa von bis
zu 250 Mrd EUR zu leisten.

Durch die ,Vienna Initiative“ wurde
auch der Privatsektor in die Losung
eingebunden. Die Banken verpflichte-
ten sich, ihr Exposure in der CESEE-
Region aufrechtzuerhalten und damit
die Lander weiter zu finanzieren. In
der Folge sanken sowohl die Credit-
Default-Swaps (CDS)-Spreads als auch
die Risikopramien auf Staatsanleihen.
Dank der gemeinsamen Finanzhilfen
von IWF und EU an einzelne osteuro-
paische Staaten, wie etwa Ungarn, Ru-
manien und Lettland, stabilisierte sich
die Lage in Osteuropa (siche Uberblick
in Tabelle 1). Von der Stabilisierung der
CESEE-Staaten profitierte auch Oster-
reich, da in der Folge die — zuvor im
Vergleich zu Deutschland stark gestie-
genen — Risikoaufschlage auf heimische
Staatsanleihen wieder zuriickgingen
(siche dazu auch Nauschnigg, 2011).

Kasten 1

Finanzierung des IWF

Die Finanzierung des IWF erfolgt iiber seine Mitgliedsidnder — im Fall Osterreichs durch die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB). Die Inanspruchnahme der OeNB (Kreditgewdhrung
an IWF) lag 2009 und 2010 insgesamt bei etwas iiber 440 Mio SZR. Die Verzinsung der SZR
lag in diesen Jahren mit etwa 0,25 % deutlich unter dem Hauptrefinanzierungszinssatz bei
geldpolitischen Geschdften im Eurosystem (1 %), sodass der OeNB damit ein Zinsverlust von
jahrlich etwa 0,75 % entstand, das hei3t 2009 und 2010 jeweils in Hohe von knapp 4 Mio EUR.

Die Inanspruchnahme der OeNB wird in den ndchsten Jahren wesentlich zunehmen, da
durch die Aufstockung der Neuen Kreditvereinbarungen (NAB) dem IWF zusdtzliche Mittel in
Héhe von bis zu 3,6 Mrd SZR zur Verfiigung gestellt werden miissen. Allerdings konnte sich
der Zinsverlust fiir die OeNB auch in einen Zinsgewinn wandeln, wenn die SZR-Verzinsung
iiber dem Euro-Zinssatz zu liegen kdme.

Die Staats- und Regierungschefs der Ldnder des Euro-Wdhrungsgebiets haben sich am
9. Dezember 2011 geeinigt, dass die dem Euro-Wdhrungsgebiet angehérenden und andere
EU-Mitgliedstaaten priifen werden, ob sie dem IWF zusdtzliche Mittel von bis zu 200 Mrd
EUR in Form bilateraler Darlehen zur Verfiigung stellen werden. Dies um sicherzustellen, dass
der IWF iiber ausreichende Mittel zur Bewailtigung der Krise verfiigt. Es wird erwartet, dass
sich andere Staaten entsprechende parallele Beitrdge leisten. Am 19. Dezember 2011 einig-
ten sich die EU-Finanzminister darauf, dass die Ldnder des Euro-Wdhrungsgebiets dem IWF
150 Mrd EUR zur Verfiigung stellen werden; dies bedeutet eine Inanspruchnahme der OeNB
von etwas iiber 6 Mrd EUR.
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3 Griechenland

Den ecigentlichen Anlass fiir die Schaf-
fung einer Reihe zusitzlicher Finanzie-
rungsinstrumente in der EU bzw. im
Euro-Wihrungsgebiet bot Griechen-
land, wo sich die Fehlentwicklungen
im Bereich der Haushaltspolitik am
deutlichsten offenbarten. Zwar be-
schloss der Rat der Europaischen Union
(Wirtschaft und Finanzen) im April
2009, gegen Griechenland ein Verfah-
ren bei einem iibermafligen Defizit zu
eroffnen, dies erfolgte allerdings noch
unter der — aus heutiger Sicht unver-
staindlichen — Annahme, dass das ge-
samtstaatliche Defizit 2009 nach der
Prognose der Europdischen Kommis-
sion bei 4,4% des BIP und 2010 bei
gleichbleibender Politik bei 4,2% des
BIP liegen wiirde. Griechenland wurde
daher aufgefordert, binnen sechs
Monaten wirksame MaBnahmen zu
ergreifen, um den Schwellenwert von
3% des BIP bereits 2010 zu unter-
schreiten. Allerdings hatte nach Ablauf
der Sechs-Monats-Frist die neue grie-
chische Regierung im Oktober 2009
erhebliche Revisionen der Daten fiir
das Defizit gemeldet (2008: 7,7% statt
5% des BIP; 2009: 12,7 % statt 3,7%
des BIP), die aufgrund der Unsicherheit
aber von Eurostat nicht validiert wur-
den und in weiterer Folge wiederholt
revidiert werden mussten.

Vor dem Hintergrund der drama-
tisch ansteigenden Risikoaufschlage fiir
griechische Staatsanleihen und dem zu-
nehmenden Bewusstsein, dass die Re-
finanzierung Griechenlands auf den
Kapitalmérkten nicht linger zu nach-
haltigen Zinssatzen bzw. gar nicht mehr
moglich sein  wiirde, erklarten die
Staats- und Regierungschefs der EU-
Mitgliedstaaten bereits am 11. Februar

2010, ,im Bedarfsfall entschlossen
und koordiniert [zu] handeln, um die
Finanzmarktstabilitit im gesamten
Euro-Wahrungsgebiet zu  wahren.®
Ende April suchte Griechenland um
finanzielle Unterstlitzung an, am
2. Mai 2010 wurde daraufhin bei einem
Sondertreffen der Finanzminister der
Lander des Euro-Wihrungsgebiets ein
Unterstiitzungspaket beschlossen, das
ein Gesamtvolumen von bis zu 110 Mrd
EUR fiir ein gemeinsames, dreijahriges
Anpassungsprogramm der (damals 16)
Mitgliedstaaten im Euro-Wihrungsge-
biet (bis zu 80 Mrd EUR) und des IWF
(bis zu 30 Mrd EUR) vorsah.

Der Auftrag der Staats- und Regie-
rungschefs bildete den Anfang eines
bald  zweijahrigen = Verhandlungsrei-
gens, der unter dem Eindruck andau-
ernder Volatilitat auf den Finanzmark-
ten mehrmals zur Einberufung von
Sondersitzungen sowohl auf Ebene der
Finanzminister als auch der Staats- und
Regierungschefs der Lander des Euro-
Wahrungsgebiets fiihrte und auch An-
fang November 2011 noch nicht abge-
schlossen war. Ausgehend von einer auf
Griechenland zugeschnittenen Losung
(Vergabe bilateraler Kredite durch die
Lander des Euro-Wahrungsgebiets) wurde
fast zeitgleich beschlossen, die EFSF,
eine bis Mitte 2013 befristete, auf
Haftungen beruhende Fazilitét zu griin-
den, die mit 440 Mrd EUR ein wesent-
lich hoheres Darlehensvolumen ermég-
licht. Im Oktober 2010 wurde beschlos-
sen, den permanenten Krisenmechanis-
mus ESM einzurichten, dessen Aufbau
sich an bestehenden internationalen
Finanzinstitutionen orientiert. In allen
Fillen ist die Vergabe finanzieller Mit-
tel an die Erfiillung wirtschaftspoliti-
scher Auflagen gekoppelt.’

3 Alyfdiese wird im vorliegenden Beitrag allerdings nicht eingegangen. Festzuhalten ist aber, dass die AlyFerIegung
dieser ,Konditionalitdt“ im Einklang mit den bestehenden Regeln der Haushaltsiiberwachung des EU-Primdr-

rechts erfolgen muss und der Europdischen Kommission, in Zusammenarbeit mit der EZB, bei der Beurteilung des

Programmfortschritts eine wesentliche Rolle zukommt.
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Nicht tiberraschend wurde anlass-
lich der Entwicklungen in Griechen-
land eine Reihe wichtiger ékonomi-
scher und rechtlicher Fragestellungen
kritisch diskutiert, die an den Funda-
menten der WWTU kratzen und schon
bei deren Griindung im Mittelpunkt
standen. Im Kern geht es dabei um die
Folgen mangelnder Haushaltsdisziplin
cinzelner Mitgliedstaaten der Wih-
rungsunion, die Frage der Auswirkun-
gen auf andere Mitgliedstaaten und die
Bereitschaft oder Verweigerung, in
einem solchen Fall Beistand zu leisten.
Konkret lasst sich dies an den inten-
siven Diskussionen rund um die Rolle
der 1992 im Maastricht-Vertrag veran-
kerten ,Nichtbeistands-Klausel“ (nun-
mehr Art. 125 AEUV), an der Durch-
setzung des SWP u"nd auch an der Rolle
der EZB ablesen. Ahnlich wie die Fra-
gestellungen decken auch die Einschit-
zungen dazu die gesamte Bandbreite an
Moglichkeiten ab. Diese betreffen nicht
nur die Vergabe von Krediten an Grie-
chenland, sondern auch die Einrich-
tung von EFSF und ESM, die einerseits
als notwendige Erginzung des institu-
tionellen Gefiiges der WWU, anderer-
seits aber als unzureichende Symptom-
behandlung mit negativen Anreizprob-
lemen — und folglich mit immer
geringerer Haushaltsdisziplin einherge-
hend — geschen werden. Mit steigender
»Ansteckungsgefahr fiir andere Lander
des Euro-Wihrungsgebiets wird die
Diskussion zunehmend grundsitzlicher
und hinterfragt die Konstruktion der
WWU als solche, unter Hinweis auf
die fehlenden Eigenschaften eines opti-
malen Wihrungsgebiets. Im  politi-
schen Diskurs werden daher haufig Be-
griffe wie Europdisches Finanzministe-
rium, Europdischer Wihrungsfonds,
Europdische  Schuldenagentur — oder
Eurobonds genannt.

Diese durch den Fall Griechenland
wieder aufgeworfenen Grundsatzfra-
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gen sind bedeutender als die konkrete
Ausgestaltung der bilateralen Kredite
der Lander des Euro-Wahrungsgebiets,
die in einer langfristigen Perspektive
nur als Provisorium auf dem Weg zur
Schaffung dauerhafter Institutionen be-
trachtet werden konnen. Von einer ge-
nauen Darstellung der Funktionsweise
kann daher abgesehen werden. We-
sentlich ist nur, dass — im Gegensatz zu
spateren Mechanismen — das erste
Unterstiitzungspaket mittels bilateraler
Darlehen der Lander des Euro-Wah-
rungsgebiets abgewickelt wurde. Fast
80% des Anteils dieser Lander stellen
Deutschland (bis zu 22,3 Mrd EUR),
Frankreich (bis zu 16,7 Mrd EUR),
Italien (bis zu 14,7 Mrd EUR) und
Spanien (bis zu 9,8 Mrd EUR).

4 Temporire Mechanismen:
Europaische Finanzstabilitats-
fazilitat und Europaischer
Finanzstabilisierungs-
mechanismus

Unmittelbar nach dem Beschluss des
ersten Unterstiitzungspakets fiir Grie-
chenland wurden in einer Sondersit-
zung des Rates der Europaischen Union
(Wirtschaft und Finanzen) am 9. Mai
2010 wesentlich weiterreichende und
betragsmifig bedeutendere Anderun-
gen angekiindigt, die in die Schaffung
der zwei Instrumente EFSF und EFSM
miindeten. Gemeinsam mit dem Bei-
trag des IWF wurde damit ein ,Ret-
tungsschirm® von insgesamt 750 Mrd
EUR beschlossen, der — zusatzlich zur
bilateralen Griechenland-Hilfe — die
politische Entschlossenheit, eine dro-
hende Ansteckung anderer Mitglied-
staaten zu bekdmpfen, unter Beweis
stellen sollte.

Die EFSF wurde als temporirer
Mechanismus konzipiert und soll nach
Ablauf von drei Jahren (Mitte 2013)
keine weiteren Unterstutzungen ge-
wahren konnen. Aus diesem Grund
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wurde sie zwecks rascher Grﬁndung
am 7. Juni 2010 in Luxemburg als

Aktiengesellschaft  errichtet, deren
Anteile von den Landern des Euro-
Wéihrungsgebiets gehalten werden

(6sterreichischer Anteil: 2,78 %). Das
Gebot schlanker Strukturen lasst sich
auch an der geringen Kapitalausstat-
tung ablesen, die nur bei etwa 30 Mio
EUR liegt.

Der Gesellschaftszweck ist die Be-
reitstellung finanzieller Mittel an in
finanzielle ~Schwierigkeiten geratene
Lander des Euro-Wahrungsgebiets, die
sich im Gegenzug — wie im Fall der
bilateralen Griechenland-Hilfe
Rahmen eines mit der Europaischen
Kommission abgeschlossenen ,,Memo-
randum of Understanding® zur Erfiil-
lung  strikter
Auflagen verpflichten miissen. Zu die-
sem Zweck nimmt die EFSF zu giinsti-
gen Konditionen Mittel auf den Kapi-
talmarkten auf und verwendet diese

— im

wirtschaftspolitischer

zur Darlehensvergabe. Die Kreditwiir-
digkeit der EFSF wird durch die anteili-
gen Haftungen der Lander des Euro-
Wihrungsgebiets bewirkt. Da von Be-
ginn an ein AAA-Rating angestrebt
wurde, allerdings nur sechs Lander
des Euro-Wihrungsgebiets ein solches
Rating aufweisen, werden die einzel-
nen Emissionen von Anleihen mit einer
,,Hbergarantie“ versehen, das heil3t, je-
der Mitgliedstaat haftet fiir 120% sei-
nes Anteils an der Anleihe;* sogenannte
»Programmlander” — Lander, die Dar-
lehen der EFSF erhalten sowie Grie-
chenland — sind ausgenommen. Zusitz-
lich wurden im Sommer 2010 Bar-
reserven eingerichtet, die die geringe
Kapitalausstattung kompensieren und
somit erhohte Sicherheit fir die Inves-

toren bieten. Das erste Auftreten der
EFSF auf den Kapitalmérkten erfolgte
Ende Janner 2011 und diente der Fi-
nanzierung der ersten Darlehenstran-
che an Irland mittels einer finfjahrigen
Anleihe in Hohe von 5 Mrd EUR.

In einem Rahmenabkommen zwi-
schen der EFSF und den Landern des
Euro-Wihrungsgebiets werden der or-
ganisatorische Aufbau, die Bedingun-
gen fiir die Mittelaufnahme auf den Ka-
pitalmarkten  (Finanzierungen), die
Auszahlungsmodalititen sowie Rechte
und Pflichten der Garantiegeber gegen-
iber der Gesellschaft und untereinan-
der geregelt. Im Unterschied zu den bi-
lateralen Darlehen an Griechenland
wurde mit der EFSF ein Instrument ge-
schaffen, das auf Haftungen beruht und
deshalb keine Refinanzierungen seitens
der Mitgliedstaaten erfordert. Ande-
rerseits unterliegt die EFSF damit auch
dem Risiko von Ratingmigrationen’,
das allerdings nur im Fall einer Herab-
stufung eines mit AAA bewerteten
Mitgliedstaats schlagend wiirde.

Die fir den Erhalt des AAA-
Ratings notwendig gewordene Einfiih-
rung einer Barreserve reduzierte aller-
dings die tatsachliche Kapazitit des
EFSF, Darlehen zu vergeben; zusitzlich
wirkte sich die Zinsentwicklung so aus,
dass Anfang 2011 von der urspriinglich
angenommenen Vergabekapazitit von
440 Mrd EUR nur noch ein tatsach-
liches Vergabevolumen von 220 bis
250 Mrd EUR verblieben war.

Am 11. Marz 2011 beschlossen da-
her die Staats- und Regierungschefs der
Lander des Euro-Wahrungsgebiets, die
effektive Darlehensvergabekapazitat auf
440 Mrd EUR zu erhohen. Angesichts
der anhaltenden Krise und der Wahr-

* Ungeachtet der Ubergarantie fiir einzelne Anleihen bleibt der jeweilige Haftungsrahmen allerdings auf die
jeweiligen Anteile der Mitgliedstaaten beschrdnkt, das heiﬂtfiir Osterreich zundchst rund 12,2 Mrd EUR.

> Darunter ist eine Anderung des Ratings eines der Garantiegeber zu verstehen, die sich auf das Rating der EFSF

auswirken kann.
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nehmung, dass auch die zur Verfiigung
stchenden  Finanzierungsinstrumente
(Darlehen bzw. Priméirmarktankaufe)
unzureichend waren, wurde zudem bei
einem Sondertreffen der Staats- und
Regierungschefs der Lander des Euro-
Wihrungsgebiets am 21. Juli 2011 eine
hohere Flexibilitat der EFSF beschlos-
sen. Konkret werden daher der EFSF
kiinftig auch Vorsichtsinstrumente (dhn-
lich den IWF-Kreditlinien der Flexible
Credit Line und Precautionary Credit
Line®), die Rekapitalisierung von Fi-
nanzinstituten im Wege von Darlehen
sowie Ankaufe von Staatsanleihen auf
den Sekundarmarkten erméglicht.

Die Umsetzung dieser Anderungen
erfolgte im Sommer 2011 durch Adap-
tierungen des EFSF-Rahmenabkom-
mens, die einerseits eine Anhebung des
Gesamtgarantievolumens auf rund 780
Mrd EUR (bzw. 726 Mrd EUR unter
Herausrechnung von Griechenland, Ir-
land und Portugal) und eine Anhebung
der Ubergarantie auf bis zu 165 % be-
inhalten, andererseits die neuen Instru-
mente aufnechmen.” Die Bedeutung die-
ser Anderungen lasst sich an den inten-
siven politischen Diskussionen in den
Mitgliedstaaten ablesen, die letztlich
im Fall der Slowakei sogar zum Zusam-
menbruch  der  Regierungskoalition
fihrten.

Am 26. Oktober 2011 haben die
Staats- und Regierungschefs der Lander
des Euro-Wihrungsgebiets das Inkraft-
treten des neuen EFSF-Abkommens
zur Kenntnis genommen und gleichzei-
tig den Auftrag erteilt, die zur Ver-
figung stehenden Ressourcen maog-
lichst effizient einzusetzen. Es wurden

Krisenfinanzierung in der EU

zwei Optionen fiir einen ,Leverage®
genannt: einerseits die Bereitstellung
von ,credit enhancement® fir die Neu-
aufnahme von Schulden einzelner Mit-
gliedstaaten zwecks Senkung der Finan-
zierungskosten; andererseits die Ein-
richtung einer oder mehrerer Zweck-
gesellschaften zur Verbindung der
vorhandenen offentlichen Gelder mit
privaten Ressourcen, womit die zur
Verfiigung stehenden Mittel fiir Darle-
hen, Bankenrekapitalisierungen und
Ankaufe auf den Primar- und Sekun-
darmarkten entsprechend vergroBert
wiirden. Damit sollen die durch die
EFSF bewegten finanziellen Mittel um
das Vier- bis Fiinffache steigen. Am
29. November 2011 hat die Eurogruppe
die konkreten ,Terms and Conditions®
der ,Leveraging”-Optionen gebilligt.®

Bei niaherer Betrachtung fillt auf,
dass die EFSF seit Juni 2010 bereits
mehrere Male geandert werden musste:
zunachst zur Sicherstellung der Kredit-
wiirdigkeit, in weiterer Folge zur Er-
héhung der effektiven Darlehenskapazi-
tat und zuletzt zur Einfithrung neuer
Finanzierungsinstrumente. Die laufen-
den Adjustierungen allein als Ausdruck
von Konstruktionsschwachen sehen zu
wollen, wire allerdings zu kurz gegrif-
fen. Zweifellos beruht die Starke der
EFSF angesichts der duBlerst geringen
Kapitalisierung nur auf der Qualitit der
zugrunde liegenden Haftungen und ist
damit der unterschiedlichen Kredit-
wiirdigkeit der Garantiegeber und dem
damit zusammenhdngenden Migra-
tionsrisiko ausgesetzt. Auch die Tat-
sache, dass die EFSF als neuer Markt-

teilnehmer einerseits erst Investoren

Eine genaue Beschreibung dieser beiden IWF-Instrumente, die sich in der Hauptsache durch ihre Qualifikations-

anforderungen und die Konditionalitat unterscheiden, findet sich unter www.imf.org/external /np/exr/facts/eng/

list.aspx (recherchiert am 20. Dezember 2011).

~

und Kosten.

(recherchiert am 20. Dezember 2011).

Der auf Osterreich entfallende Anteil belduft sich somit mittlerweile auf rund 21,6 Mrd EUR zuziiglich Zinsen

www.efsf.europa.eu/attachments/efsf_terms_of_reference_maximising_the_capacity.pdf
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fir die Zeichnung von Anleihen unter-
schiedlicher Laufzeiten gewinnen muss,
andererseits aber gerade in Zeiten er-
héhter Volatilitit gefordert ist, birgt ein
Risiko in sich. Nicht vergessen darf
aber werden, dass diese Konstruktion
es ermdglicht hat, binnen sehr kurzer
Zeit ein Sicherheitsnetz zu schaffen, das
fir Irland und Portugal 2011 bereits
zum Einsatz kommen konnte. Die
Schaffung einer aufgrund hoher Kapi-
talausstattung robusteren Konstruk-
tion wie beim ESM ware in diesem
Zeitraum nicht méglich gewesen.

Im Gegensatz zur EFSF handelt es
sich beim EFSM um ein Gemeinschafts-
instrument, dessen Beschlussfassung
daher auch den EU-27-Gemeinschafts-
verfahren unterliegt. Der EFSM beruht
auf Art. 122 Abs. 2 AEUV, demgemal
Mitgliedstaaten, die aufgrund auBerge-
wohnlicher Ereignisse mit Schwierig-
keiten konfrontiert sind, die sich ihrer
Kontrolle entziehen, finanzielle Unter-
stitzung eingeraumt werden kann.
Eine im Eiltempo erlassene und stark
am bestehenden Instrument der EU-
Zahlungsbilanzhilfe orientierte Verord-
nung des Rates regelt die Funktions-
weise des EFSM.? Die Aufnahme der
Mittel erfolgt durch die Europaische
Kommission (namens der EU) auf den
Kapitalmarkten, die Haftung erfolgt
nicht direkt durch die Mitgliedstaaten,
sondern indirekt tiber den EU-Haushalt
im Rahmen der Eigenmittelober-
grenze. Die Vergabekapazitit des EFSM
wurde auf 60 Mrd EUR beschrankt.
l?ie Verordnung sicht eine regelmaBige
Uberpriifung des Vorliegens auBerge-
wohnlicher Ereignisse vor; das Instru-
ment ist daher nicht als permanenter
Mechanismus konzipiert, und es ist da-
von auszugehen, dass spitestens mit

dem Auslaufen der EFSF auch vom
EFSM Mitte 2013 kein Gebrauch mehr
gemacht wird.

5 Dauerhafte Erganzung der
WWU: Europiischer
Stabilititsmechanismus

Sowohl die EFSF als auch der EFSM
sollen in Zukunft durch den ESM abge-
l6st werden. Bereits am 28./29. Okto-
ber 2010 kam der Europaische Rat
tiberein, dass ein stindiger Krisenme-
chanismus zur Wahrung der Finanzsta-
bilitit des Euro-Wihrungsgebiets ein-
gerichtet werden soll. Am 28. Novem-
ber 2010 legte die Eurogruppe in einer
Erklarung allgemeine Merkmale des
ESM fest. Er soll auf den bestehenden
Regeln ”und Verfahren der EFSF auf-
bauen: Uber den ESM werden den Lan-
dern des Euro-Wihrungsgebiets unter
strikten Auflagen Finanzhilfepakete ge-
wahrt. Im Unterschied zur EFSF soll
allerdings beim ESM eine fallweise Be-
teiligung privater Glaubiger erfolgen.
Die Lander des Euro-Wahrungsgebiets
haben sich dazu verpflichtet, zur Er-
leichterung des Verfahrens ab Juni
2013 sogenannte Umschuldungsklau-
seln (Collective Action Clauses — CAC)
in die Vertragsbedingungen aller neuen
Staatsanleihen aufzunehmen. Neu ist
auch, dass der ESM einen bevorrechtig-
ten Glaubigerstatus (,preferred credi-
tor status“) beanspruchen wird; der
traditionell dem IWF zuerkannte Sta-
tus bleibt davon unbeschadet.

Getragen wird der ESM von den
Lindern des Euro-Wahrungsgebiets.
Beim zukiinftigen Beitritt eines EU-
Mitgliedstaats zum Euro-Wahrungsge-
biet besteht die explizite Erwartungs-
haltung, dass auch ein Beitritt zum
ESM erfolgt.

’ Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010 zur Einfiihrung eines Europdischen Finanzstabili-

sierungsmechanismus‘
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Im Unterschied zur EFSF wird der
ESM als internationale Organisation
errichtet, das heil3t im Wege eines vol-
kerrechtlichen Vertrags (in Osterreich:
Staatsvertrag gemal3 Art. 50 Abs. 172 1
B-VG); er weist daher ecine anderen
internationalen Finanzinstitutionen —
etwa der Internationalen Bank fiir Wie-
deraufbau und Entwicklung (Welt-
bank) oder regionalen Entwicklungs-
banken — entsprechende Kapitalstruk-
tur auf. Das genehmigte Stammbkapital
betragt 700 Mrd EUR und ist, analog
zu anderen internationalen Finanzinsti-
tutionen, in eingezahlte und abrufbare
Anteile unterteilt.” Der Gesamtnenn-
wert der eingezahlten Anteile wird
80 Mrd EUR betragen. Der ESM wird
daher grundsitzlich anders operieren
als die EFSF, bei der das geringe Grund-
kapital durch Haftungen fiir die einzel-
nen Anleiheemissionen kompensiert
werden muss. Dieser Mechanismus ist
fir den ESM nicht mehr notwendig;
die geforderte hohe AAA-Kreditwiir-
digkeit wird durch das hohe Stammka-
pital erreicht.

Die wesentlichen Beschlisse (z. B.
die Vergabe von Darlehen) des ESM
sollen — wie auch im Fall der EFSF — in
ygegenseitigem  Einvernchmen®,  das
heifit einstimmig gefasst werden. Der
Zugang zu einer Finanzhilfe des ESM
wird auf der Grundlage strenger politi-
scher Auflagen und grundsitzlich im
Rahmen
Anpassungsprogramms gewahrt; zuvor
soll eine rigorose Priifung der Tragbar-
keit der Staatsverschuldung durch die
Européische Kommission gemeinsam
mit dem IWF und in Absprache mit der
EZB erfolgen. Vom jeweilig begiinstig-
ten Mitgliedstaat wird verlangt, dass er
— unter Beriicksichtigung der spezifi-

eines makrookonomischen
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schen Gegebenheiten und in vollstandi-
ger Ubereinstimmung mit der Praxis
des IWF — fiir eine Beteiligung des Pri-
vatsektors in angemessener Form Sorge
tragt. Der ESM wird {iber eine effek-
tive Darlehenskapazitit von 500 Mrd
EUR verfiigen.

Auch im Fall des ESM werden die
Europaische Kommission und die EZB
\_zyieder wesentliche Aufgaben bei der
Uberprifung  des  Programmfort-
schritts und der Gewiéhrleistung der
Koharenz mit der EU-Haushaltstiber-
wachung tibernehmen. Nach Mdglich-
keit wird auch regelmiBig auf die
Expertise des IWF zuriickgegriffen.

Der Vertrag iber die Errichtung
des ESM wurde zwar am 11. Juli 2011
unterzeichnet, durch die Beschlusse
der Staats- und Regierungschefs der
Lander des Euro-Wahrungsgebiets vom
21. Juli 2011 jedoch teilweise wieder in
Frage gestellt. Insbesondere die zuvor
erwahnte, sowohl auf die EFSF als auch
den ESM gemiinzte Schaffung neuer
Instrumente muss auch in den ESM-
Vertrag Eingang finden — die Ratifika-
tionsverfahren wurden daher bis zur
Revision des Textes vorerst verscho-
ben.

Fiir politische Diskussion sorgte in
den vergangenen Monaten insbeson-
dere die Frage der angemessenen Ein-
bezichung des Privatsektors, die erst-
mals explizit im Vertragstext geregelt
wird. Vonseiten mancher Akteure wird
dieser Zugang heftig kritisiert und als
eine der Ursachen fiir die anhaltende
Unsicherheit auf den Finanzmarkten
betrachtet. Diese Frage wurde am
9. Dezember 2011 in der Erklarung der
Staats- und Regierungschefs der Lander
des Euro-Wihrungsgebiets nun klar-
gestellt: ,Im Hinblick auf die Beteili-

10 Der osterreichische Anteil betrdge 2,7834 % bzw. knapp 19,5 Mrd EUR, wovon etwa 2,2 Mrd EUR innerhalb
einer Fiinf-Jahres-Periode ab Inkrafttreten einzuzahlen sind.
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gung des privaten Sektors werden wir
strikt an den bewahrten Grundsatzen
und Verfahren des IWF festhalten. Dies
wird in der Prdambel des Vertrags
unmissverstandlich zum  Ausdruck
kommen. Wir bekriftigen klar und
deutlich, dass die Beschlusse, die am
21. Juli und am 26./27. Oktober 2011
zu den griechischen Schulden gefasst
wurden, eine einmalige Ausnahme dar-
stellen.“

Aus der Erklirung vom 9. Dezem-
ber 2011 ergeben sich auch weitere An-
derungen, insbesondere im Bereich der
Abstimmungsregeln, die um ein Dring-
lichkeitsverfahren erweitert werden,
das bei einer Gefahrdung der finanziel-
len und wirtschaftlichen Tragfahigkeit
des Euro-Wihrungsgebiets Beschliisse
durch eine qualifizierte Mehrheit von
85 % vorsieht.

Gleichzeitig wurde die Beschleuni-
gung des Inkrafttretens des ESM-Ver-
trags beschlossen (angestrebt wird Juli
2012).

Zunchmende Bedeutung kommt
auBerdem der Frage der externen Kon-
trolle des ESM zu. Kritisiert wurde ins-
besondere, dass neben dem Einsatz
eines Abschlusspriifers und der Funk-
tion der internen Revision keine Be-
stimmungen zur Einbindung nationaler
Rechnungshéfe vorgesehen sind. Mog-
lich ist, dass diese Forderungen im
tiberarbeiteten ESM-Vertrag Eingang
finden. Jedenfalls wire damit auch der
Tatsache Rechnung getragen, dass na-
tionalen Parlamenten angesichts des
hohen budgetiren Aufwands erhohte
Informations- und Kontrollrechte zu-
kommen sollen. Zu Diskussionen
fihrte auch die Frage des Verhaltnisses
des ESM zu den EU-Vertragen, wobei
insbesondere Deutschland — unter dem
Eindruck anhangiger Klagen beim
Bundesverfassungsgericht — auf eine
Prazisierung des AEUV dringte. Am
25. Mirz 2011 nahm der Europaische

Rat den Beschluss 2011/199/EU zur
Anderung des Art. 136 AEUV an, wo-
mit Art. 136 folgender Absatz angefiigt
wird: ,Die Mitgliedstaaten, deren
Wahrung der Euro ist, konnen einen
Stabilitatsmechanismus einrichten, der
aktiviert wird, wenn dies unabdingbar
ist, um die Stabilitit des Euro-Wah-
rungsgebiets insgesamt zu wahren. Die
Gewihrung aller erforderlichen Fi-
nanzhilfen im Rahmen des Mechanis-
mus wird strengen Auflagen unterlie-
gen.“ Nach der Rechtsauffassung des
Juristischen Dienstes des Rates ist die-
ser Zusatz allerdings nicht als cigentli-
che Rechtsgrundlage fiir die Einrich-
tung des ESM zu verstehen, da lediglich
das Recht der Lander des Euro-Wah-
rungsgebiets anerkannt wird, einen vol-
kerrechtlichen Vertrag abzuschlieSen.

6 Schlussfolgerungen

Diese Ausfithrungen zeigen, dass es im
Zuge der Schuldenkrise durch neue
Krisenfinanzierungsmechanismen, ins-
besondere im Euro-Wahrungsgebiet,
zu einer substanziellen Vertiefung der
europdischen Integration gekommen ist.

Fir die Lander, die den Euro als
Wahrung haben, war zuvor kein
Mechanismus der Finanzhilfe vorgese-
hen. Noch vor kurzem galt die Idee
einer Starkung der europaischen
Finanzarchitektur als utopisch. Der
Vorschlag, als Lehre aus der Island-
Krise und zur Vermeidung von Anste-
ckungseffekten fiir die Lander des
Euro-Wihrungsgebiets einen ,Schutz-
schirm“ in Hohe von 200 Mrd EUR zu
schaffen (Nauschnigg, 2009), wurde
damals als nicht realistisch bezeichnet.
Ausgelost durch Griechenland wurde
allerdings ein Prozess in Bewegung
gesetzt, in dessen Verlauf in &uBerst
kurzer Zeit mehrere Mechanismen zur
finanziellen ~Unterstiitzung von in
Schwierigkeiten geratenen Landern des
Euro-Wahrungsgebiets gegriindet wur-
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den, von denen letztlich der ESM als
dauerhafter Krisenmechanismus eine
bleibende Erginzung im institutionel-
len Gefiige des Euro-Wahrungsgebiets
bilden soll.

Im Fall Griechenlands wurde die
finanzielle Unterstiitzung noch in Form
bilateraler Kredite der Lander des
Euro-Wihrungsgebiets gewahrt. Diese
sind — in langerfristiger Perspektive —
nur als Provisorium auf dem Weg zur
Schaffung dauerhafter Institutionen zu
betrachten. Die bis Mitte 2013 einge-
richtete EFSF beruht hingegen auf
Haftungen. lhre rasche Griindung und
Ausgestaltung bildet ein wichtiges Si-
cherheitsnetz, das 2011 fur Irland und
Portugal genutzt werden konnte. Mit
der Haftungskonstruktion sind aller-
dings Schwéchen verbunden, die seit
Juni 2010 mehrere Uberarbeitungen
notwendig gemacht haben. Diesen
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