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ESM-Reform: Sicherheit von Staatsschulden nicht aushohlen!

Im Bundestag wird derzeit eine Reform des Europaischen
Stabilitatsmechanismus (ESM) diskutiert. Der ESM st
eine Art von Fonds, der in der Eurokrise als Bestandteil
des EU-Rettungsschirms geschaffen wurde. Er soll die
Zahlungsfahigkeit  (iberschuldeter  Eurozonen-Lander
durch (an Bedingungen gekniipfte) Kredite und Biirg-
schaften sichern. Mit dem ESM einher geht ein umfang-
reiches Regelwerk, das Vorschriften fiir die Staatsfinan-
zierung aufstellt. Entsprechend geht es bei der jetzt
anstehenden Reform um verschiedene Einzelpunkte, die
in Fachkreisen durchaus kontrovers diskutiert werden.
Weitgehend abseits der offentlichen Aufmerksamkeit
wird allerdings eine Anderung vorangetrieben, die Ge-
fahren fiir die Eurozone mit sich bringen kénnte:

Vor allem die Bundesregierung drangt auf eine Reform
der so genannten Umschuldungsklauseln bei der Aus-
gabe von Schuldscheinen der jeweiligen Nationalstaaten
(nationalen ,Staatsanleihen”). Diese Umschuldungs-
klauseln gibt es seit 2013. Durch sie sollen Glaubiger, die
dem jeweiligen Staat Staatsanleihen abkaufen (also Geld
leihen), im Krisenfall zu einem Forderungsverzicht ge-
bracht werden. Wird die Zahlungsunfahigkeit eines Euro-
Mitgliedsstaates festgestellt, sollen Schuldenschnitte
mdglich sein. Dieser Prozess soll durch die jetzt anste-
henden Reformen noch einmal erleichtert werden.

Was auf den ersten Blick sinnvoll erscheinen mag — auch
die Glaubiger werden zur Rettung eines strauchelnden
Staates in die Pflicht genommen — kann gefahrliche Ne-
benwirkungen haben. Denn bisher gilt: Staaten kdnnen
nicht Pleite gehen, wie private Unternehmen. Staaten
haben das Recht, Steuern zu erheben und viele weitere
Mdglichkeiten, Schulden langfristig zu bedienen. Ent-
sprechend gelten Staatsanleihen als sehr sichere Geldan-
lagen. Die Zinsen sind vergleichsweise niedrig. Wenn

Glaubiger aber jetzt aufgrund von Umschuldungsklau-
seln beflrchten missen, dass sie auf Teile ihrer Forde-
rungen verzichten mussen, steigt die Unsicherheit und
sie verlangen héhere Zinsen. Verschuldete Lander kénn-
ten so noch groBere Schwierigkeiten haben, sich in Kri-
senzeiten am Finanzmarkt Geld zu leihen. Dieser Ablauf
zeigte sich zuletzt Anfang 2020, als es zu extremen
Schwankungen an den Anleihemarkten kam und insbe-
sondere die Zinsen flir héher verschuldete Staaten stark
anstiegen (siehe Grafik). Durch Finanzmarktspekulation
wird das oft noch befeuert, wie die Eurokrise gezeigt hat.
Damals drangten Finanzjongleure Griechenland an den
Rand der Zahlungsunféhigkeit.

Die Beflirworter von Umschuldungsklauseln oder gar
Staatsinsolvenz-Regeln in der Eurozone spekulieren wohl
darauf, dass Mitgliedstaaten kinftig effektiver von den
Finanzmarkten ,diszipliniert” werden: Regierungen sol-
len Schuldenregeln einhalten und Ausgaben kiirzen, um
das Vertrauen der Markte zu behalten und die Zinsen
niedrig zu halten. Das ist der falsche Weg! Anstatt
Staatsanleihen durch Umschuldungsklauseln kiinstlich
unsicher zu machen, sollte ihre Sicherheit durch gemein-
sames Agieren in der Wahrungsunion bekraftigt werden.
Wie das geht, hat die Europaische Zentralbank gezeigt,
als sie signalisierte, alles zu tun, um Staatsanleihen zu
stlitzen. Sinnvoll wére auch mehr europaische Risikotei-

lung bei der Staatsverschuldung, etwa durch Eurobonds.
Zinsentwicklung 10-jahriger Staatsanleinen®
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