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MITTEILUNG DER KOMMISSION AN DEN RAT UND DEN WIRTSCHAFTS- UND
FINANZAUSSCHUSS

Uber den Europaischen Finanzstabilisierungsmechanismus

EINLEITUNG

Im Mai 2010 richteten die Mitgliedstaaten der Européischen Union und des Euroraums den
Europdischen  Stabilisierungsmechanismus — bestehend aus dem  Europdischen
Finanzstabilisierungsmechanismus und der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitét — ein,
um angesichts gravierender Spannungen an den Mérken fur Euroraum-Staatsanleihen die
Finanzstabilitdt in der EU zu erhalten. Der Europdische Finanzstabilisierungsmechanismus
(nachfolgend ,EFSM*“) wurde durch die Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom
11. Mai 2010" eingefiihrt und stellt eine wichtige Saule des européischen Rahmens firr die
Bewaltigung der gegenwartig herrschenden aulergewdhnlichen Umstande dar.

Artikel 9 Absatz 1 der Verordnung sieht vor, dass die Kommission dem Wirtschafts- und
Finanzausschuss und dem Rat binnen sechs Monaten nach Inkrafttreten der Verordnung und
gegebenenfalls in weiteren sechsmonatigen Absténden einen Bericht Uber die Umsetzung der
Verordnung und Uber den Fortbestand der aulRergewohnlichen Umstande, die den Erlass der
Verordnung rechtfertigten, Ubermittelt. Zu diesem Zweck nimmt die Kommission die
vorliegende Mitteilung an.

Nach Artikel 9 Absatz 2 der Verordnung soll diesem Bericht gegebenenfalls ein VVorschlag
zur Anderung der Verordnung beigefiigt werden, mit der die Mdglichkeit der Gewahrung
eines finanziellen Beistands angepasst werden soll, ohne die Gultigkeit bereits gefasster
Beschlisse zu beeintrachtigen. Allerdings sieht die Kommission zum gegenwartigen
Zeitpunkt und in Anbetracht der jungsten Entwicklungen keine Notwendigkeit, die
Verordnung zu andern.

Kasten 1. Funktionsweise des EFSM

Mit dem EFSM werden fur die EU-27 im Wesentlichen dieselben Mechanismen eingefihrt,
die die bestehende Zahlungshilanzverordnung® fir die nicht zum Euroraum gehorenden
Mitgliedstaaten vorsieht. Wenn der Mechanismus aktiviert wird, gibt er der Kommission die
Maoglichkeit, im Namen der Européischen Union mit impliziter EU-Haushaltsgarantie auf den
Finanzméarkten Mittel aufzunehmen. Die Kommission reicht die Mittel dann an den
beglnstigten Mitgliedstaat weiter. Durch diese spezielle Darlehensregelung entstehen der
Union keine Schuldendienstkosten. Sdmtliche Zins- und Tilgungszahlungen leistet der

! Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Ma 2010 zur Einfihrung eines européischen
Finanzstabilisierungsmechanismus (ABI. L 118 vom 12.5.2010, S. 1).
2 Verordnung (EG) Nr. 332/2002 des Rates vom 18. Februar 2002 zur Einfiihrung einer Fazilitét des

mittelfristigen finanziellen Beistands zur Stiitzung der Zahlungshilanzen der Mitgliedstaaten (ABI. L 53
vom 23.2.2002, S. 1).
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beglinstigte Mitgliedstaat Uber die Kommission. Durch eine Haushatslinie mit , p.m."-
Vermerk im EU-Haushalt wird garantiert, dass die Anleihen auch bel Ausfall des Schuldners
zuriickgezahlt werden.

Der EFSM st Bestandteil eines breiteren Sicherheitsnetzes. Neben dem EFSM stehen fur
Mitgliedstaaten des Euroraums auf3erdem die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF), d.h. von den Euroraum-Staaten garantierte Mittel, sowie Finanzierungen des
Internationalen Waéhrungsfonds zur Verfigung. Nicht zum Euroraum gehérende
Mitgliedstaaten konnen auRerdem Hilfe im Rahmen der Zahlungsbilanzverordnung in
Anspruch nehmen. EFSM und EFSF kdnnen erst dann aktiviert werden, wenn der betroffene
Mitgliedstaat einen Antrag auf finanziellen Beistand gestellt und mit der Kommission, im
Kontakt mit der EZB, ein makrodkonomisches Anpassungsprogramm mit strengen Auflagen
vereinbart hat.

1. UMSETZUNG DER VERORDNUNG

Nach dem Erlass der Verordnung Nr.407/2010 hat die Europédische Union die nétigen
Mal3nahmen ergriffen, um eine rasche und reibungslose Nutzung des EFSM zu erméglichen.
Zu diesen Mal3nahmen gehorten:
i) die nétigen Haushaltsanpassungen und ii) eine Erweiterung der Moglichkeiten der
Kommission zur Mittelaufnahme an den Finanzmarkten.

Mafinahmen in Bezug auf den EU-Haushalt

Zu den Malnahmen in Bezug auf den EU-Haushat gehdren: i) die Schaffung einer
Haushaltslinie fur die Garantie der EU fir Anleihen, die die Union fur Finanzhilfen im
Rahmen des EFSM aufnimmt; und ii) eine Uberpriifung der Schitzung des im Rahmen der
Eigenmittel-Obergrenze verfligbaren Spielraums.

Schaffung einer Haushaltslinie

Um der Deckung etwaiger Finanzhilfeoperationen im Rahmen des EFSM durch den EU-
Haushalt Rechnung zu tragen, wurde eine geeignete Haushaltsstruktur geschaffen.>*

Unter normalen Umsténden hétten Finanzhilfen im Rahmen des EFSM keinerlei
Haushaltsausgaben zur Folge (da sie as , Back-to-back”-Finanzierung angelegt sind).
Ausgaben entstinden lediglich in dem dberaus unwahrscheinlichen Fall, dass ein
Mitgliedstaat seine Verpflichtungen nicht mehr erfillen kann. Die Struktur umfasst eine neue
Haushaltslinie (0104 0103) fur die Garantie der EU fur Anleihen, die die Union fir

3 Der Berichtigungshaushalt Nr.5 fur das Jahr 2010 zur Schaffung einer Haushaltsstruktur fur den
Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus  wurde am 22. September 2010 von der
Haushaltsbehdrde verabschiedet. Der Entwurf des Berichtigungsschreibens Nr.2/2011  der
Kommission, mit dem diese Anderungen auch in den Haushaltsentwurf 2011 (ibernommen werden,
wurde der Haushaltsbehérde am 11. Oktober 2010 Gibermittelt.

Eine dhnliche Struktur existiert bereits fir die Zahlungsbilanzfazilitét, die von den nicht zum Euroraum
gehdrenden Mitgliedstaaten in Anspruch genommen werden kann.

DE



DE

Finanzhilfen im Rahmen des EFSM aufnimmt. Die Haushaltdinie ist mit eéinem p.m.-
Vermerk versehen. Die Kommission wird dafir Sorge tragen, dass die rechtlichen
Verpflichtungen gegentber den Anleiheinhabern pinktlich erfillt werden, und wirde
gegebenenfalls die entsprechenden Mittel aus dieser Haushaltlinie beantragen.”

Auch auf der Einnahmenseite wurde eine entsprechende neue Haushaltslinie 802 eingerichtet,
um etwaige Rickzahlungen nach einem vorherigen Ausfall oder sonstige Einnahmen im
Zusammenhang mit der EU-Garantie zu verbuchen.

Uberpriifung der Schatzung des verfligbaren Spielraums

Gemal3 der Verordnung Nr.407/2010 ist die Hohe der ausstehenden Darlehen oder
Kreditlinien auf den bis zur Eigenmittel-Obergrenze vorhandenen Spielraum begrenzt. In der
Tat konnen von den Mitgliedstaaten fir den EU-Haushalt gemdald Eigenmittelbeschluss
hochstens 1,23 % des EU-BNE (BNE: Bruttonationaleinkommen) eingefordert werden. Um
absolut sicherzugehen, dass die Kommission bel Ausfall ener garantierten Zahlung
zusétzliche Eigenmittel von den Mitgliedstaaten abrufen kann, darf die Gesamtsumme aus
i)dem im Mehrjdhrigen Finanzrahmen as Obergrenze vorgesehenen Betrag fir
Zahlungserméchtigungen (bzw. dem Gesamtbetrag der im Jahreshaushalt erteilten
Zahlungserméchtigungen, falls schon bekannt) und ii) der Summe der falligen garantierten
Rickzahlungen (Tilgungen + Zinsen) in einem gegebenen Haushaltgahr 1,23 % des EU-BNE
nicht Ubersteigen.

Beim Erlass der Verordnung wurde geschétzt, dass bel vorsichtigem Management der
Tilgungspléne zusdtzlich zu den 35Mrd. EUR, die weiterhin im Rahmen der
Zahlungsbilanzfazilitat zur Verfigung stehen, ein Volumen von bis zu 60 Mrd. EUR fir den
EFSM im Rahmen der Eigenmittel obergrenze untergebracht werden kénnte.®

Der im Rahmen der Eigenmittel obergrenze vorhandene Spielraum wurde kirzlich anhand der
neuesten makrookonomischen Daten Uberprift. Es besteht kein Grund, von der
grundlegenden Einschétzung abzurticken, dass bei vorsichtigem Management der
Tilgungspléane sowohl der EFSM als auch die Zahlungsbilanzfazilitét weiterhin ohne
Einschrankung im Rahmen der Eigenmittel obergrenze untergebracht werden kdnnen.

Malinahmen in Bezug auf die Moglichkeiten der Kommission zur Mittelaufnahme

Die Matnahmen in Bezug auf die Mdoglichkeiten der Kommission zur Mittelaufnahme
umfassen i) eine Uberarbeitung des EMTN-Programms (EMTN: Euro Medium Term Notes)
und ii) eine Bestétigung des bestmoglichen Ratings der Kommission.

Bei Schuldnerausfall wirde die Kommission den Schuldendienst zunédchst aus Kassenmitteln leisten.
Sollten diese nicht ausreichen, wirde sie auf der Grundlage von Artikel 12 der Verordnung (EG,
Euratom) Nr. 1150/2000 des Rates vom 22. Mai 2000 zur Durchfiihrung des Beschlusses 2007/436/EG,
Euratom Uber das System der Eigenmittel der Gemeinschaften zusdtzliche Kassenmittel von den
Mitgliedstaaten abrufen. In einem 2zweiten Schritt wirde die Kommission vorschlagen, den
Kassenmittelvorschuss zu budgetieren.

6 Weitere 15 Mrd. EUR wurden im Rahmen der Zahlungshilanzverordnung als Zahlungshilanzhilfe fir
Lettland, Ungarn und Ruménien bereits zugewiesen.

DE



DE

Uberarbeitung des EMTN-Programms

Die Europaische Union und Euratom haben im Rahmen des EMTN-Programms
Schuldverschreibungen aufgelegt zur Finanzierung von: i) Zahlungsbilanzdarlehen;
i) Makrofinanzhilfen fur Drittlander gemal3 den Artikeln 212 und 213 des Vertrags Uber die
Arbeitsweise der EU; und iii) Euratom-Darlehen zur Verbesserung der Sicherheit von
Kernkraftwerken.

Im Vorgriff auf eine mogliche Ausweitung der Anleihetdtigkeit der EU aufgrund der
Einrichtung des EFSM wurde der V erkaufsprospekt fir das Programm entsprechend geéndert
und dessen Volumen um 60 Mrd. EUR auf insgesamt 80 Mrd. EUR erhoht. Bei Bedarf kann
das EM TN-Programm umgehend noch auf 110 Mrd. EUR aufgestockt werden.

AAA-Rating der EU bestatigt

Nach der Einrichtung des EFSM haben die grof3en Rating-Agenturen ihr AAA-Rating fur
Schuldverschreibungen von EU und Euratom bestétigt und dieses Rating zugleich auch auf
das aufgestockte EM TN-Programm angewandt.”

Die Bestétigung des AAA-Ratings der EU wurde durch verschiedene wichtige Aspekte
ermoglicht. Erstens verpflichtet sich die EU uneingeschrankt, ihre rechtlichen
Verpflichtungen gegentiber den Darlehensgebern zu erfillen. Zweitens hat die Européische
Kommission das Recht, Mittel von den Mitgliedstaaten einzufordern, um sicherzustellen, dass
jederzeit ausreichende Haushaltsmittel zur Verfigung stehen, um ale obligatorischen
Ausgaben inklusive Schuldendienst zu begleichen. Und zu guter Letzt sind die
Mitgliedstaaten rechtlich verpflichtet, den EU-Haushalt einschliefdlich Schuldendienst
auszugleichen.

Durch das Schuldenmanagement der EU ergibt sich ein Schuldendienstprofil (fir Tilgungs-
und Zinszahlungen), das den finanziellen Spielraum, der durch die Differenz zwischen
Eigenmittelobergrenze und jéhrlichen Haushaltszahlungen vorgegeben wird, nicht
Uberschreitet. Die Prognose fur die EU ist stabil und spiegelt die Erwartung wider, dass sich
die wichtigsten Faktoren, die den Ratings zugrunde liegen, nicht wesentlich verandern
werden. Nach Einschéatzung der grof3en Rating-Agenturen werden die solide Unterstiitzung
durch die Mitgliedstaaten und die mehrschichtig aufgebaute Schuldendienstgewéhr die sehr
gute Bonitét der EU weiterhin hochhalten.

2. BEWERTUNG DER UMSTANDE, DIE DIE FORTFUHRUNG DES EFSM
RECHTFERTIGEN

Die Finanzkrise hat die offentlichen Finanzen der Mitgliedstaaten durch die finanziellen
Stitzungsmaldnahmen fur den Finanzsektor, die als Reaktion ergriffenen diskretiondren
finanzpolitischen MalZnahmen und die Wirkung der automatischen Stabilisatoren schwer in
Mitleidenschaft gezogen. All dies hat zu einer drastischen Ausweitung der oOffentlichen
Haushaltsdefizite und einem entsprechenden Anstieg der Offentlichen Schuldenguoten

! Siehe beispielsweise Verlautbarung von Standard & Poor's vom 30. Juni 2010.
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gefuhrt. Auch wenn die Mitgliedstaaten im Einklang mit ihren Verpflichtungen aus dem
Stabilitéts- und Wachstumspakt inzwischen intensiv an der Konsolidierung ihrer éffentlichen
Finanzen arbeiten, sind seit Mitte 2009 doch erhebliche Spannungen an den Markten fur
Anleihen von Euroraum-Mitgliedstaaten aufgetreten, die sich an den erheblichen
Anleiheaufschldgen und CDS-Spreads, insbesondere im Falle der Euro-Randstaaten, ablesen
lassen. Trotz einer gewissen Verbesserung in den Wochen nach der Bekanntgabe von EFSM
und EFSF haben sich die Marktbedingungen seit Mitte August doch wieder verschlechtert
und sind die Renditeaufschlage und CDS-Spreads wieder so grof3 wie im Mai 2010. Da die
Emissionsbedingungen fur Euroraum-Anleihen angespannt bleiben, lasst sich der Schluss
ziehen, dass die Marktumstéande, die den EFSM rechtfertigten, nach wie vor bestehen.

Mitgliedstaaten stehen vor erheblichem Finanzierungsbedarf

Die erhdhte Mittelaufnahme aufgrund der Finanzkrise hat sich in einem hoheren staatlichen
Finanzierungsbedarf niedergeschlagen, der in weiten Teilen Uber kurzfristige Emissionen
gedeckt worden ist. Beim Blick in die Zukunft wird daher deutlich, dass die EU-Staaten auch
in den kommenden Jahren vor erheblichen Finanzierungsherausforderungen stehen werden.

Am 21. November hat Irland um finanziellen Beistand der Europédischen Union und der
Euroraum-Staaten ersucht. Im Rahmen eines gemeinsamen Programms von EU und IWF wird
das Finanzhilfepaket fur Irland aus dem EFSM und der EFSF finanziert und durch bilaterale
Darlehen erganzt, die mit den EU-Mitgliedstaaten auszuhandeln sind.

Im Jahr 2010 weisen die meisten Euroraum-Staaten ein hohes offentlichen Defizit auf, was
insgesamt zu einer erheblichen Zunahme der auf Euro lautenden Staatsanleihen und einem
weiteren Anwachsen der offentlichen Schulden gefiihrt hat. Das insgesamt gestiegene
Angebot an Staatsanleithen hat

einigen kleineren Emittenten den  schaubild 1: Refinanzierungsbedarf der Euroraum-Staaten
Marktzugang weiter erschwert. (Mrd. EUR, ab September 2010)

AulRerdem ergibt sich dadurch fir

die Zukunft ein fortdauerndes 600 1
Refinanzierungsrisiko. Das auf dem

Markt aufzunehmende 50
Mittelvolumen wird 2011 etwa
gleich hoch sein wie 2010 und sich
noch  mehrere  Jahre lang

400

300

mindestens in dieser
Grolenordnung bewegen. 200
Schaubild 1 zeigt das
Umlaufvolumen an  Euroraum- 100

Staatsanleihen, die innerhalb der
kommenden 20 Jahre féllig werden.

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

Vor diesem Hintergrund haben
viele Mitgliedstaaten
K onsolidierungsmal3nahmen

beschlossen, die in den kommenden Jahren umgesetzt werden sollen, um einen weiteren
Anstieg der Staatsschulden und der damit verbundenen Schuldendienstkosten zu verhindern
oder zu bremsen. Da sich die Konsolidierungsanstrengungen aber erst allmahlich auf die

Quelle: Bloomberg, Kommissionsberechnungen.
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Offentliche Finanzlage niederschlagen werden, dirfte der Refinanzierungsbedarf vieler
Mitgliedstaaten zunachst einmal hoch bleiben.

Emissionsbedingungen haben sich noch nicht normalisiert

Die Spannungen am Euroraum-Anleihemarkt haben die Renditeaufschlage auf die
Staatsanleihen einiger Mitgliedstaaten auf eine Rekordhohe getrieben. Im Mai 2010 lag der
Renditeabstand zu deutschen Bundesanleihen zwischen 25 und 965 Basispunkten, d.h. die
Spanne war grof3er als je zuvor seit

Einflhrung des Euro. Nach der Schaubild 2: Renditeaufschldge bei 10j&hrigen Euroraum-

Bekanntgabe von EFSM und EFSF  staatsanleihen gegeniiber deutschen Bundesanleihen
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einzufihren, um ,die Markttiefe und -liquiditdt in den gestorten Marktsegmenten
sicherzustellen®* und ,einen angemessenen geldpolitischen Transmissionsmechanismus
wiederherzustellen®. Seither hat die EZB in den Markt fur offentliche und private
Schuldverschreibungen des Euroraums eingegriffen, indem sie Staatsanleihen bestimmter
Mitgliedstaaten angekauft hat (siehe Schaubild3). Die monetare Wirkung dieser
Anleitheankaufe wird durch Liquiditét abschopfende Operationen neutralisiert, damit der
geldpolitische Kurs unbeeinflusst bleibt.

Bis zum 8. November 2010 hatte Schaubild 3: EZB-Ankaufe 2010 beim Covered Bond

. : Purchase Programme (CBPP) im Vergleich zum Securities
die EZB im Rahmen des SMP Market Program (SMP) (in Mrd. EUR)
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Quelle: EZ?, K ommissionsberechnungen.
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zurickgeschraubt und von Juli bis September keine oder nur noch wenige Ankaufe
vorgenommen. Um die erneut aufkommende Volatilitét an den Anleithemérkten zu dampfen,
hat die EZB ihre Ankaufe von Staatsanleihen zuletzt zeitweise wieder verstarkt und in der
Woche bis 1. Oktober Anleihen im Wert von rund 2 Mrd. EUR sowie in der Woche bis
5. November von weiteren 711 Mio. EUR angekauft.

Wettbewerb um marktbasierte Finanzierungen durfte lebhaft bleiben

Der erhdhte Refinanzierungsbedarf der Mitgliedstaaten in den kommenden Jahren wird mit
vergleichbaren Refinanzierungserfordernissen im Bankensektor zusammenfalen und dirfte
dafur sorgen, dass der Wettbewerb um marktbasierte Finanzierungen lebhaft bleibt. Bis zum
Jahresende 2012 wird erheblicher Refinanzierungsdruck zu spiren sein, da in den nachsten
24 Monaten rund 1,8 Bio. EUR an EU-Bankschulden refinanziert werden missen. Dieser
kurzfristige Druck erklért sich teilweise durch die glnstigen Zinskonditionen fir kurzfristige
Schulden und den signifikanten Roll-over von Bankanleihen einschliefdlich jener mit
staatlicher Garantie® (siehe Schaubilder 4, 5 und 6). Zusitzlich konnten die laufenden
Rekapitalisierungsanstrengungen den Finanzierungsbedarf erhdhen.

Schaubild 4: Falligkeitsprofile von EU- Schaubild 5: Fallig werdende EU-Bankschulden in
Bankanleihen %
(Mrd. EUR, in 12-Monatszeitrdumen ab 1.Juli desGesamtumlaufs (ab 1. Juli 2010)

2010)
25 -
— A UK
2] /\
15 4 /

L Xa —————————
“\‘/
0 ‘ ‘ ‘
3 1 2 4 5 6 7 8 9 10
12-Monatszeitraume 12-Monatszeitraume
EA: Euroraum; UK: Vereinigtes Konigreich. EA: Euroraum; UK: Vereinigtes Konigreich.
Quelle: IWF; Berechnungen der Kommissionsdienststellen. Quelle: IWF; Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Nach Berechnungen der Kommission wird das Volumen der falig werdenden staatlich
garantierten Bankschuldverschreibungen zwischen dem vierten Quartal 2011 und dem
zweiten Quartal 2012 Spitzenwerte erreichen. Ein Vergleich der Schaubilder 5 und 6 zeigt die
enge Korrelation zwischen den Falligkeitsprofilen der Bankschuldverschreibungen im
Allgemeinen und mit staatlicher Garantie und macht deutlich, welche Zeitrdume in den
kommenden Monaten und Jahren besonders kritisch werden durften.

Die massive Emissionstétigkeit der Banken nach der Krise bedeutet, dass in den kommenden drei
Jahren rund 50 % ihrer derzeit umlaufenden Anleihen féllig werden.
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Schaubild 6: Falligkeitsprofil von EU-Bankschuldver schreibungen mit Staatsgarantie

Betrage (Mrd. EUR) Zahl der Anleihen

Anmerkung: Es wird davon ausgegangen, dass samtliche Anleihen bei Falligkeit auslaufen. Zwischentilgungen werden nicht beriicksichtigt.

Quelle: Bloomberg; Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Gleichzeitig hat die Sorge Uber das Risiko von Staatsanleihen eine , Flucht in die Qualitat”
ausgel 0st, so dass die Nachfrage nach Anleihen von Staaten mit hoherem Risiko zurtickgehen
konnte. Dadurch kénnte Wettbewerb zwischen Staatsanleihen mit hohem Risiko und
garantierten Bankschuldverschreibungen mit AAA-Rating entstehen, solange die betreffenden
Garantien fortbestehen.® Zwar sollen die noch bestehenden Garantieprogramme am
31. Dezember 2010" auslaufen, doch kénnte die Kommission eine Verlangerung bis Ende
Juni 2011 (einige Programme wurden bereits verlangert) und mdglicherweise auch noch
dartiber hinaus gewahren, falls dies als notwendig angesehen wird. Wahrend dieser Zeit dirfte
der Wettbewerb am Markt nicht nur in qualitativer, sondern auch in quantitativer Hinsicht
hart bleiben. Mit besonders Iebhaftem Wettbewerb ist in der Zeit bis zum Jahresende 2012
und dann wieder 2014 zu rechnen, wenn Emissionen mit ein- bis dreijdhriger Laufzeit
(grofdter Teil) bzw. mit funfjghriger Laufzeit féllig werden.

SCHLUSSFOL GERUNG
Marktsituation erfordert weiterhin ein Sicherheitsnetz

In dieser Mitteilung werden einige der zentralen Herausforderungen beschrieben, denen sich
die Mitgliedstaaten aufgrund der Finanzkrise und der darauf folgenden Anleihemarkt-
Spannungen bei der Finanzierung ihrer Haushaltsdefizite gegeniiber sehen. Der Européische
Finanzstabilisierungsmechanismus wurde als notwendiges Politikinstrument eingerichtet, um
Bedenken der Mérkte, ob die EU eine schwere Staatsanleihekrise wirde bewaltigen kénnen,
entgegenzutreten und so die Finanzstabilitdt in der EU und im Euroraum zu erhalten.

Ambitionierte Reformen der offentlichen Finanzen, die im Falle Griechenlands durch externe
Finanzhilfe mittels eines makrodkonomischen Anpassungsprogramms unterstiitzt wurden,
haben dazu beigetragen, die schlimmsten Marktturbulenzen zu verhindern. Gleichwohl sind

10 Anndhernd 86 % der fast 600 Mrd. EUR, die von Oktober 2008 bis Dezember 2009 an staatlich
garantierten Bankschuldverschreibungen aufgelegt wurden, erhielten ein AAA-Rating, unter anderem
auch ein erheblicher Teil der 2012 féllig werdenden Betrage.

Damit wirde der betreffende Schuldtitel bei einer Refinanzierung oder Neuemission das Rating der
betreffenden Bank und nicht mehr das Rating der 6ffentlichen Garantiegeber erhalten.
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die Staatsanleiherisiken nach wie vor hoch, da die Mérkte die langfristige Tragféhigkeit der
offentlichen Finanzen weiterhin in den Fokus nehmen, so dass einige Staaten mit begrenztem
Finanzierungszugang und steigenden Kosten konfrontiert sind.

Vor diesem Hintergrund scheint sich die Einschatzung der Anleger in den letzten Monaten
verschoben zu haben, wobei nun mit langer andauernden Spannungen an den Anleihemérkten
gerechnet wird. Diese Korrektur der Anlegererwartungen spiegelt nicht nur die
Grolenordnung der in einigen Mitgliedstaaten notwendigen Haushaltsanpassungen wider,
sondern auch die Aussichten auf einen relativ allméahlichen Wirtschaftsaufschwung und einen
dauerhaft anfalligen Bankensektor.

Um Ansteckung zu vermeiden und eine entscheidende Verteidigungslinie aufzubauen,
wurden nationale und supranationale Rettungsschirme — darunter EFSM und EFSF -
aufgespannt. Diese Malinahmen sind jedoch befristet und missen mit weiteren Mal3nahmen
der Politik einhergehen, um die Widerstandskraft des Finanzsystems und die normale
Funktionsweise der Mérkte wiederherzustellen. Die zurzeit herrschenden auf3ergewdhnlichen
Umstdnde rechtfertigen nicht nur die Einrichtung, sondern auch die einstwellige
Aufrechterhaltung solcher Mechanismen, wie durch den jingsten Antrag Irlands auf Hilfen
aus dem EFSM veranschaulicht wird. Werden diese Rettungsschirme zu frih oder zu pl6tzlich
entzogen, konnte dies heftige Marktreaktionen ausldsen und die Staatsanleihekrise neu
entfachen.

Vor diesem Hintergrund gelangt die Kommission zu der Schlussfolgerung, dass die
auf3ergewohnlichen Ereignisse und Umstande, die den Erlass der Verordnung Nr. 407/2010
zur EinfUhrung eines européischen Finanzstabilisierungsmechanismus rechtfertigten, nach
wie vor bestehen und der Mechanismus folglich aufrechter halten werden sollte.
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