
15.4.2020 Letzte Hürden bei der Reform des ESM - SAFE

https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/details/letzte-huerden-bei-der-reform-des-esm.html 1/5

Leibniz-Institut für Finanzmarktforschung SAFE
Sustainable Architecture for Finance in Europe  (https://safe-frankfurt.de/de.html)

SAFE Finance Blog

Letzte Hürden bei der Reform des ESM
06.12.2019

Die Reform des ESM hat sich in Italien als eines der wichtigsten politischen Themen
erwiesen und bedroht die Regierung. Ein funktionierender ESM ist jedoch
insbesondere für Länder wie Italien von entscheidendem Interesse.

Zum ersten Mal in der italienischen Nachkriegsgeschichte könnte eine Regierung über eine Entscheidung
zu einem europäischen Thema auseinanderbrechen. Der Streit betrifft die Reform des Europäischen
Stabilitätsmechanismus (ESM), einer 2012 während der Eurokrise gegründeten Institution, die Staaten des
Euroraums in finanziellen Schwierigkeiten unterstützen sollte.

Die Reform, die Mitte Dezember auf einer Sitzung des Europäischen Rates angenommen werden soll,
besteht aus einer Reihe eher technischer (aber bedeutsamer) Änderungen im ESM-Vertrag. Ihr
übergeordnetes Ziel besteht darin, die Interventionsfähigkeit der Institution zu verbessern. Die italienische
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Regierung, eine Koalition zwischen der populistischen Fünf-Sterne-Bewegung und der Demokratischen
Partei, die im politischen Spektrum in der linken Mitte verortet ist, steht unter Druck der Opposition in
Gestalt der Lega und der kleineren Partei „Brüder Italiens“ (Fratelli d'Italia). Die Opposition verlangt, die
Reform abzulehnen.

Die beiden rechten Parteien, die nach aktuellen Meinungsumfragen zusammen auf weit über 40 Prozent
kommen, werfen der Regierung vor, die Unwahrheit über den wahren Gehalt der Reform zu verbreiten und
die Interessen des Landes zu verraten. Die Fünf-Sterne-Bewegung, die noch bis August zusammen mit
der  Lega regierte, ist in dieser Frage gespalten. Mehrere Abgeordnete bleiben empfänglich für die
nationalistische Botschaft der Lega. Deshalb besteht die Möglichkeit, dass das Parlament die Zustimmung
zu dem Reformvorschlag verweigert und die Regierung damit zu Fall bringt. Die Lega, noch im Groll nach
ihrer Absetzung im August, facht den Konflikt weiter an.

ESM entscheidend für Mitgliedstaaten mit schwächeren öffentlichen Finanzen

Die Umstände, die zu dieser misslichen Lage geführt haben, sind überraschend und besorgniserregend.
Erstaunlich ist zunächst der Bruch mit der langen Tradition, dass Entscheidungen zu europäischen
Themen als unbedeutend angesehen und in der Regel von breiten Mehrheiten ohne große Debatte
unterstützt wurden. Eigentlich wäre mehr Aufmerksamkeit für Europa an sich nicht verkehrt, wenn nicht die
beschriebenen Umstände darauf hindeuten würden, dass einmal mehr innenpolitische Motive die Debatte
bestimmen.

Überraschend ist auch, dass die Kritiker ihre Einwände im allerletzten Moment erheben; nach einer 18-
Monate langen Verhandlungsphase, in der die ganze Zeit bekannt gewesen ist, was auf dem Spiel steht.
Die eigentliche Überraschung und Anlass zur Sorge ist jedoch, dass die gesamte politische Debatte in
Italien sich jetzt darauf verengt, wie die Bedingungen für den Zugang zu Ressourcen des ESM verbessert
werden können, statt darauf, wie der Staat mit seinen öffentlichen Finanzen umgehen sollte, um überhaupt
erst gar nicht auf den ESM angewiesen zu sein.

Was in der Debatte bisher noch nicht verstanden wurde: Ein reformierter und gut funktionierender ESM (in
Italien auch mit dem Spitznamen „salva-Stati“ oder „Staaten-Retter“ bezeichnet) sollte, statt abgelehnt zu
werden, von größtem Interesse für Staaten gerade wie Italien sein, mit seinen chronischen
Finanzproblemen und mangelndem Vertrauen der Finanzmärkte.

Der ESM ist ein Kreditgeber der letzten Instanz für Staaten, dessen Kernaufgabe darin besteht, Länder
finanziell zu stützen, die den Zugang zu den Finanzmärkten verloren haben. Außerdem ermöglicht die nun
auf dem Tisch liegende Reform dem ESM, den Einheitlichen Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund)
mit einem Backstop zu versehen. Dieser steht der Einheitlichen Abwicklungsbehörde (Single Resolution
Authority) als Cash-Pool zu Verfügung, um Banken im Rahmen einer Abwicklung zu finanzieren.

Nicht weniger bedeutsam ist das Folgende: Eine Finanzierungsvereinbarung mit dem ESM ermöglicht im
Rahmen der Entscheidung der Europäischen Zentralbank von 2012 zu den OMT-Geschäften (Outright
Monetary Transactions) die unbegrenzten Käufe der Zentralbank, um den Markt für Staatsschuldentitel
eines Landes zu unterstützen.Aus all diesen Gründen ist die Existenz eines reformierten ESM mit einer
Vielzahl von Interventionsinstrumenten und angemessenen Ressourcen für Italien mehr als jedes andere
Land unverzichtbar.

Finanzstabilität kann nicht immer mit den strengen Interessen eines Kreditgebers übereinstimmen

Ehrlicherweise sind einige der vorgebrachten Bedenken nicht unbegründet. Der ESM-Vertrag enthält
neben vielen positiven Aspekten auch Elemente, die bei falscher Auslegung und Anwendung das
systemische Risiko verschärfen können. Nach den vereinbarten Regeln wird der ESM die EU-Kommission
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bei der Beurteilung der Schuldentragfähigkeit des Kreditnehmers unterstützen. Während die
Schuldentragfähigkeit eine inhärente Voraussetzung für finanzielle Hilfe ist, können die Perspektiven der
Kommission als Hüterin der gemeinsamen Werte und Regeln der EU und jene des ESM (der, wie einer
der neuen Erwägungsgründe formuliert, die Beurteilung „aus der Sicht eines Kreditgebers“ vornehmen
sollte) voneinander abweichen. Finanzstabilität, das zentrale gesetzlich festgelegte Ziel des ESM, kann
nicht immer den strengen Interessen eines Kreditgebers entsprechen.

Es können auch Risiken für die Finanzstabilität entstehen: zum Beispiel, wenn eine neu eingefügte
Vorschrift in einer bestimmten Weise interpretiert wird. Diese erleichtert eine Umschuldung von
Staatsschulden, indem sie vorsieht, dass Kollektivklauseln für neue Wertpapiere ab 2022 eine aggregierte,
einstufige Abstimmung („single limb“ aggregated voting) beinhalten. Aus der Sicht von Marktteilnehmern
könnte dies implizieren, dass von nun an eine Umschuldung in der Regel vor der Unterstützung durch den
ESM erforderlich ist, aber nicht nur „ausnahmsweise“ erfolgt, wie es tatsächlich im Vertrag vorgeschrieben
ist. Der neue Gesetzestext bietet keinen vollständigen Schutz vor diesen potenziell schwerwiegenden
Risiken.

Was könnte jetzt geschehen?

Während ich diese Zeilen schreibe, steht die italienische Regierung unter starkem Druck, eine
Verschiebung der ESM-Entscheidung zu beantragen, um sie mit den bevorstehenden Verhandlungen über
die Vollendung der Bankenunion zu verbinden. Eine solche Verzögerung und eine Ausweitung des
Verhandlungsspielraums kann zur Entschärfung des politischen Minenfeldes in Rom beitragen, dürfte aber
ansonsten kaum hilfreich sein. In dieser späten Phase der ESM-Verhandlungen sind keine substanziellen
Verbesserungen zu erwarten, weil 18 von 19 Ländern dieses Reformpaket so schnell wie möglich
abschließen möchten.

Die Diskussionen über die Vollendung der Bankenunion befinden sich noch in einer frühen Phase und
haben weitgehend nichts mit dem ESM zu tun.  Darüber hinaus könnten Verzögerungstaktiken mit großer
Wahrscheinlichkeit bei den Partnern des Euroraums zu Frustration und Verwunderung führen.  Für beide
Seiten wäre eine Kombination aus Geduld und Pragmatismus (z. B. die Grundlagen des Vertragstextes
anzunehmen und bestimmte technische Aspekte auszulassen für eine spätere Diskussion) die beste
Lösung. Eine Verschärfung der politischen Spannungen in Italien kann derzeit für niemanden von
Interesse sein.

Ignazio Angeloni ist Senior Fellow der Harvard Kennedy School, Senior Policy Fellow des
Forschungszentrums SAFE und ehemaliges Mitglied des Aufsichtsgremiums der EZB. 
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