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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Dr. Bruno Hollnagel, Peter Boehringer,
Marcus Biihl, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der AfD
— Drucksache 19/11584 —

Jahresabschluss des Europaischen Stabilitatsmechanismus

Vorbemerkung der Fragesteller

Mit Schreiben vom 16. April hat das Bundesministerium der Finanzen die Jah-
resabschliisse des Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) und der Euro-
pdischen Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) mit ergédnzenden Unterlagen
iibermittelt. Diese Anfrage bezieht sich auf den ESM (www.esm.europa.eu/
publications/annual-report-2018).

1. Wie ist nach Kenntnis der Bundesregierung das Bankguthaben des ESM in
Hoéhe von 65,2 Mrd. Euro (Vj. 74,2 Mrd. Euro) auf die Notenbanken verteilt?

Der ESM hélt den grofiten Teil seines Barguthabens bei den nationalen Zentral-
banken von Frankreich und Deutschland. Der ESM bemiiht sich dabei, das Bar-
guthaben in Einklang mit dem ESM-Beitragsschliissel im Anhang I des ESM-
Vertrages zwischen der Banque de France und der Deutschen Bundesbank zu ver-
teilen.

2. Wie sehen nach Kenntnis der Bundesregierung das Tilgungsprofil und das
Zinssicherungsprofil der Kredite an Griechenland aus?

Die Riickzahlungstermine fiir Griechenland sind auf der Internetseite des ESM
verdffentlicht und unter www.esm.europa.eu/assistance/greece fiir die ESM-Kredite
und unter www.esm.europa.eu/assistance/greece/efsf-programme-greece-expired
fiir die EFSF-Kredite abrufbar (Stand: 24. Juli 2019).

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 29. Juli 2019
tibermittelt.

Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifttype — den Fragetext.
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3. Warum sind nach Kenntnis der Bundesregierung die Swaps (Forward-For-
ward-Swaps) zur Sicherung der zukiinftigen Zinsen der Kredite an Griechen-
land vom ESM und nicht von Griechenland abgeschlossen?

4. Wie hoch sind nach Kenntnis der Bundesregierung die jahrlichen Aufwen-
dungen, die im Zusammenhang mit den Zinsswaps entstehen und an Grie-
chenland weitergereicht werden?

Wer trigt nach Kenntnis der Bundesregierung die Aufwendungen der Zins-
swaps fiir den Fall des Ausscheidens Griechenlands aus dem Euro?

5. Wie sichert nach Kenntnis der Bundesregierung Griechenland den Fair Va-
lue der fiir Griechenland abgeschlossenen Zinsswaps ab?

Die Fragen 3, 4 und 5 werden gemeinsam beantwortet.

Als Teil der Umsetzung der KurzfristmaBnahmen zur Schuldenerleichterung
Griechenlands haben die ESM-Gremien mit Zustimmung des Bundestages am 20.
und 23. Januar 2017 das Aufsetzen eines Zinsswap-Programms fiir Griechenland
beschlossen, um das aus den variablen Zinssdtzen der ESM-Darlehen fir Grie-
chenland folgende Zinsdnderungsrisiko abzusenken. Griechenland erhilt dadurch
langfristig stabile Zinsen, ohne dass dies zu Verlusten fiir den ESM fiihrt.

Griechenland ist verpflichtet, die Refinanzierungskosten des ESM vollstdndig zu
begleichen. Hierzu gehoren auch alle Kosten im Zusammenhang mit den Zins-
swaps. Die Kosten im Zusammenhang mit den Zinsswap-Geschéften im Rahmen
der KurzfristmaBnahmen fiir Griechenland betrugen 302,9 Mio. Euro im Jahr
2018 und wurden an Griechenland weitergereicht. Wie in den Berichten nach § 5
Absatz 5 des Gesetzes zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen des
europdischen Stabilisierungsmechanismus dargestellt, ergeben sich auf Basis der
Frithwarnsysteme von ESM und EFSF keine Hinweise, dass Griechenland, oder
auch die anderen ehemaligen Programmlénder, ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen.

Ein Ausscheiden Griechenlands aus dem Euro steht nicht zur Debatte.

6. Mit welcher Begriindung konnte nach Kenntnis der Bundesregierung Grie-
chenland im August 2018 aus dem Rettungsprogramm entlassen werden,
wenn die Schuldentragfdhigkeit so gering ist, dass bereits damals die unter
Nummer 3 aufgefiihrte Zinssicherung eingesetzt wurde?

Das ESM-Anpassungsprogramm fiir Griechenland wurde im August 2018 nach
regulérer dreijdhriger Laufzeit abgeschlossen. Die Institutionen hatten dazu dar-
gelegt, dass die Auflagen der vierten Programmiiberpriifung und damit auch das
Programm insgesamt erfolgreich umgesetzt wurden. Die Eurogruppe hatte am
21. Juni 2018 zu den Bedingungen des Programmabschlusses eine politische Ei-
nigung erzielt. Der Deutsche Bundestag hat dieser Einigung auf Antrag des Bun-
desministeriums der Finanzen (Bundestagsdrucksache 19/2961) am 29. Juni 2018
zugestimmt. Der Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages hat am 1. Au-
gust 2018 dazu erneut Stellung genommen.

Wie im o. g. Antrag des Bundesministeriums der Finanzen dargelegt, enthilt der
Uberpriifungsbericht der vierten Programmiiberpriifung der Europdischen Kom-
mission eine Schuldentragfihigkeitsanalyse. Die Analyse zeigt, dass im Basissze-
nario Schuldentragfihigkeit gegeben ist. Das von der Eurogruppe vereinbarte
Kriterium fiir die Schuldentragfahigkeit eines langfristigen Bruttofinanzbedarfs
von unter 20 Prozent des BIP wird eingehalten. Das Basisszenario geht dabei u. a.
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von der Erreichung der vereinbarten Primériiberschussziele von 3,5 Prozent des
BIP in den Jahren 2018 bis 2022 sowie der Umsetzung der vereinbarten Mittel-
fristmafinahmen aus.

7.  Warum wurde nach Kenntnis der Bundesregierung die deutsche Erstattung
der Negativzinsen an den ESM in Hohe von 128,9 Mio. Euro als Ertrag und
nicht als Kapitaleinzahlung verbucht (vgl. ESM-Jahresabschlussbericht
2018; Seite 52, Kapitel 24 — die Erstattung ist als auBBerordentlicher Ertrag
verbucht), so dass die deutsche Sonderleistung der Gesamtheit der Gesell-
schafter zu Gute kommt?

8. Sollen nach Kenntnis der Bundesregierung zukiinftig auch alle Biirger und
Unternehmen Erstattungen fiir etwaig erlittene Negativzinsen erhalten oder
warum erscheint nach Ansicht der Fragesteller der ESM bessergestellt als
die steuerzahlenden Unternehmen und Biirger?

Die Fragen 7 und 8 werden gemeinsam beantwortet.

Die Sicherung der Funktionsféhigkeit des ESM sowie der Erhalt seiner Kredit-
wiirdigkeit tragen zur Stabilisierung der Wahrungsunion bei und sind damit im
deutschen Interesse. Vor dem Hintergrund gegenwirtiger negativer Zinszahlun-
gen auf die Barguthaben des ESM bei nationalen Zentralbanken, wurde als ge-
eignete Maflnahme mit Zustimmung des Deutschen Bundestages die Kompensa-
tionszahlung von Deutschland an den ESM fiir das Jahr 2017 in Hdhe von
128,9 Mio. Euro gewihrt. Diese Erstattung der Negativzinsen wurde als au3eror-
dentlicher Ertrag in der Gewinn- und Verlustrechnung des ESM verbucht. Sie
triagt zu dem erzielten Nettoiiberschuss in Hohe von insgesamt 284,7 Mio. Euro
im Jahr 2018 bei. Der gemdf3 Artikel 29 des ESM-Vertrages ernannte externe
Abschlusspriifer sowie der unabhingige Priifungsausschuss gemaf3 Artikel 30 des
ESM-Vertrages haben die OrdnungsgemifBheit des Jahresabschlusses festgestellt.

Als Teil des Nettoiiberschusses wurden die Kompensationszahlungen auf Basis
des ESM-Gouverneursbeschluss vom 13. Juni 2019 in die Reserve des ESM ein-
gestellt. Die Reserve dient gemédl3 Artikel 25 Absatz 1 des ESM-Vertrages als
Puffer im Falle zukiinftiger Kapitalabrufe, dient zur langfristigen Finanzierung
der administrativen Kosten des ESM und trigt zur Sicherung der Bonitit des ESM
bei. Verdnderungen des genehmigten Stammkapitals konnen nach Artikel 10 des
ESM-Vertrages nur durch Beitridge aller ESM-Mitgliedstaaten getétigt werden,
wobei die Kapitalanteile der Mitgliedstaaten in Anhang II des ESM-Vertrages
festgelegt sind.

9. Stehen die Auszahlung der Tranche in Hohe von 15 Mrd. Euro und die er-
folgreiche Entlassung Griechenlands aus dem Rettungsprogramm nach An-
sicht der Bundesregierung nicht im Widerspruch zu den Leistungsstérungen
im Vorfeld dieser MaBinahme (Ausgleich von Riickstinden in Héhe von
0,8 Mrd. Euro am 26. Oktober 2017 und in Héhe von 1 Mrd. Euro am
14. Juni 2018)?

Wie in der Antwort zu Frage 6 dargelegt, hatten vor der Einigung der Eurogruppe
vom 21. Juni 2018 zu den Bedingungen des Programmabschlusses die Institutio-
nen dargelegt, dass die Auflagen der vierten Programmiiberpriifung und damit
auch das Programm insgesamt erfolgreich umgesetzt wurden.
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10.  Ist es nach Kenntnis der Bundesregierung richtig, dass der ESM einer Bar-
wertsteuerung unterliegt?

Die Anlagepolitik des ESM ist in Artikel 22 des ESM-Vertrages verankert. Da-
nach ist der ESM zur Durchfiihrung einer umsichtigen Anlagepolitik verpflichtet,
um seine hochste Bonitét zu sichern. Die Anlagestrategie des ESM wird in Arti-
kel 1 der ESM-Anlageleitlinie weiter ausbuchstabiert. So muss eine ausreichende
Liquiditét sichergestellt werden, um insbesondere den Zahlungsverpflichtungen
des ESM im Falle eines Zahlungsausfalls eines Programmlandes nachkommen zu
konnen. Die Anlagepolitik des ESM muss weiterhin sicherstellen, dass der Markt-
wert des eingezahlten ESM-Kapitals (einschl. Reserve) einen Betrag von 15 Pro-
zent des maximalen Darlehensvolumens des ESM (500 Mrd. Euro) nicht unter-
schreitet. Zur Erhaltung der Kreditwiirdigkeit des ESM muss mindestens 15 Pro-
zent des maximalen Darlehensvolumens in Anlagen von hochster Bonitit gemél
Anlage I der ESM-Anlageleitlinie investiert werden. Artikel 4 der ESM-Anlage-
leitlinie schreibt vor, dass die Investitionen der Kapitalerhaltung dienen miissen.

ESM-Kredite an Programmlénder sind nicht Bestandteil der Anlagepolitik des
ESM. Sie konnen gemiB Artikel 136 Absatz 3 AEUV und Artikel 3 und 12 des
ESM-Vertrages nur dann vergeben werden, wenn dies zur Wahrung der Finanz-
stabilitdt des Euro-Wiahrungsgebietes insgesamt und seiner Mitgliedstaaten unab-
dingbar ist. Die Programmlénder unterliegen zugleich strengen Reformauflagen,
die sie u. a. dazu in die Lage versetzen sollen, ihren Zahlungsverpflichtungen ge-
geniiber dem ESM sowie anderen Gliubigern nachzukommen. Der ESM erhebt
gemidl Artikel 20 des ESM-Vertrages zusitzlich zu den Gebiihren zur Deckung
seiner administrativen Kosten eine ,,angemessene Marge®, die z. B. bei makro-
okonomischen Anpassungsprogrammen zehn Basispunkte betrigt (Ziffer 4 der
ESM-Preisgestaltungsleitlinie). Die ESM-Kredite an die Programmlénder sind
nach dem Nominalwert der Programmvolumina verbucht.

11. Welche Auswirkungen hatte nach Kenntnis der Bundesregierung der am
20. Januar 2017 beschlossene Austausch der Bonds auf den Barwert des
ESM?

12.  Wie wirkten sich nach Kenntnis der Bundesregierung die Maflnahmen im
Zusammenhang mit Griechenland im Jahr 2018 auf den Barwert des ESM
aus?

Die Fragen 11 und 12 werden gemeinsam beantwortet.

Als Teil der Umsetzung der Kurzfristmanahmen zur Schuldenerleichterung
Griechenlands haben die ESM/EFSF-Gremien mit Zustimmung des Deutschen
Bundestages am 20. und 23. Januar 2017 einen Austausch der variabel verzinsten
ESM/EFSF -Bonds, die zur Rekapitalisierung griechischer Banken verwendet
wurden, durch langfristige ESM/EFSF-Bonds mit fester Verzinsung genehmigt,
um das Zinsanderungsrisiko fiir Griechenland abzusenken. Zu den einzelnen Mit-
telfristmaBnahmen zum Ende des Anpassungsprogramms siche Antwort zu
Frage 6.

Wie in der Antwort zu Frage 10 ausgefiihrt, werden die ESM/EFSF-Kredite an
Griechenland nach dem Nominalwert des Programmvolumens verbucht. Die
Kurz- und MittelfristmaBnahmen haben keine Auswirkungen auf die Forderun-
gen des ESM gegeniiber Griechenland, da sich das Programmvolumen nicht ge-
andert hat. Weiterhin gilt, dass Griechenland — wie die anderen ehemaligen Pro-
grammlénder — die anfallenden Refinanzierungskosten von ESM/EFSF vollstéin-
dig decken muss.
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13.  Wie wirkten sich nach Kenntnis der Bundesregierung die vorzeitigen Riick-
zahlungen Spaniens (2017: 1 Mrd. Euro und 2 Mrd. Euro; 2018: 2 Mrd. Euro,
3 Mrd. Euro und 3 Mrd. Euro) auf den Barwert des ESM aus?

Die Riickzahlungen von Spanien fiihrten zu einem Riickgang der Forderung des
ESM gegeniiber Spanien in Hohe der Riickzahlungsbetrige.

14.  Wie wird nach Kenntnis der Bundesregierung iiberwacht, dass die Liquiditét
Griechenlands fiir die geplanten 22 Monate ausreicht, wie dies bei Entlas-
sung aus dem Hilfsprogramm vorgesehen war?

15.  Wie soll im Fall zukiinftiger griechischer Leistungsstorungen verfahren wer-
den, und wann soll der Sicherheitseinbehalt eingesetzt werden?

Die Fragen 14 und 15 werden gemeinsam beantwortet.

Nach dem Abschluss des ESM-Anpassungsprogramms im August 2018 hat die
Kommission fiir Griechenland eine verstirkte Uberwachung im Sinne der Ver-
ordnung (EU) Nr. 472/20131 beschlossen, die ab dem 21. August 2018 in Kraft
ist. Die verstirkte Uberwachung stellt einen umfassenden Rahmen zur Uberwa-
chung der wirtschaftlichen Entwicklungen und der Fortfiihrung der fiir eine nach-
haltige wirtschaftliche Erholung notwendigen politischen Maflnahmen bereit. Die
Europidische Kommission legt dazu vierteljdhrliche Berichte vor. Der letzte Be-
richt wurde am 5. Juni 2019 verdffentlicht, an den Deutschen Bundestag iibermit-
telt und im Juli 2019 in der Eurogruppen-Arbeitsgruppe und der Eurogruppe vor-
gestellt. In dem Bericht wird dargelegt, dass die Liquiditdt Griechenlands ausrei-
chend wire, um den Finanzierungsbedarf fiir mehr als zwei Jahre zu sichern.

16. Ist die Gesamtschau des Griechenland-Engagements (Kredite in Hohe von
ca. 73 Prozent des eingezahlten Eigenkapitals, weitere Kredite ungeachtet
der Leistungsstorungen, Zinssicherung zukiinftiger Kredite an Griechenland,
Auszahlung einer Liquiditétshilfe im August 2018, Tilgungsstreckungen)
des ESM nach Ansicht der Bundesregierung geeignet, eine Abhéngigkeit des
ESM und der Staaten der Eurozone von Griechenland zu konstatieren?

Die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets haben sich im Jahr 2012 auf die
Einrichtung eines ESM verstindigt, der Finanzhilfen fiir in Not geratene Mit-
gliedstaaten des Euroraums bereitstellt, wenn dies unabdingbar ist, um die Fi-
nanzstabilitit des Euro-Wéhrungsgebiets insgesamt und seiner Mitgliedstaaten zu
wahren. Die Vergabe von Darlehen an ESM-Mitglieder wie Griechenland und
andere Lénder unter strikten Auflagen im Rahmen von makro6konomischen An-
passungsprogrammen erfolgte entsprechend der Regeln des ESM-Vertrages so-
wie sonstiger ESM-Regularien. In Deutschland wurde dazu der Deutsche Bun-
destag entsprechend der Regeln des ESM-Finanzierungsgesetzes (ESMFinG) be-
teiligt. Mit Blick auf die ausgereichten Finanzhilfen geht die Bundesregierung
von einer fristgerechten Riickzahlung durch Griechenland und die anderen Emp-
fangerldnder aus. Der ESM hat diesbeziiglich ein Frithwarnsystem etabliert, das
eine Unterrichtung des ESM-Direktoriums vorsieht, sobald der interne Risiko-
ausschuss des ESM auf Basis einer regelmiBigen Uberpriifung der Liquiditits-
und Wirtschaftslage der Empfangerlander Riickzahlungsrisiken identifiziert. Das
Friihwarnsystem gilt auch fiir die EFSF. Uber die iibernommenen Gewihrleistun-
gen im Rahmen der EFSF und die Inanspruchnahme des ESM wird der Deutsche
Bundestag quartalsweise unterrichtet.
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17.  Warum bittet das Bundesministerium der Finanzen bei der Zuleitung der Jah-
resabschliisse von ESM und EFSF um eine vertrauliche Behandlung, wenn
diese Jahresabschliisse ohnehin verdffentlicht werden und auch den europa-
ischen Partnern vorliegen?

Die ESM und EFSF Jahresabschliisse werden von den ESM-Direktoren erstellt
und durchlaufen mehrere Stufen bis zur endgiiltigen Billigung durch die ESM-
Gouverneure und EFSF-Anteilseigner. Das Verfahren ist gesetzlich in den Griin-
dungstexten der EFSF sowie in der ESM-Satzung verankert (Artikel 22 und 23
der ESM-Satzung und Kapitel VI Punkt 21.2 der EFSF ,,Statuts coordonnes suite
a un constat d’augmentation de capital®). Bis zur endgiiltigen Billigung unterlie-
gen die Dokumente der beruflichen Schweigepflicht nach Artikel 34 des ESM-
Vertrages. Dieser Artikel darf jedoch die umfassenden Unterrichtungsrechte des
Deutschen Bundestages nicht einschrdnken, so die volkerrechtliche Erklidrung
zum ESM-Vertrag. Diese Bestimmung ermdglicht es der Bundesregierung, ihrer
gesetzlichen Unterrichtungspflicht gegeniiber dem Deutschen Bundestag nachzu-
gehen und die Dokumente trotz ihres vertraulichen Charakters an den Deutschen
Bundestag zu iibersenden. Die vertrauliche Handhabe sollte jedoch bis zur end-
giiltigen Billigung und Veroffentlichung gewéhrleistet sein. Dies ist vor allem
wegen der Marktsensitivitit der Informationen fiir Investoren und andere Markt-
teilnehmer erforderlich. Die ESM und EFSF Jahresabschliisse enthalten detail-
lierte Informationen iiber die Institutionen und ihre Aktivitdten und unterliegen
der Priifung durch einen externen Wirtschaftspriifer sowie den Priifungsaus-
schuss, um die Richtigkeit sicherzustellen. Bis zur endgiiltigen Genehmigung
durch die ESM-Gouverneure und EFSF-Anteilseigner konnten die Jahresab-
schliisse aufgrund méglicher Folgeereignisse noch einer Anderung bediirfen.
Eine Verdffentlichung eines Entwurfs der Dokumente in einem fritheren Stadium,
auch wenn sie als Entwurf gekennzeichnet sind, konnte dagegen zu Reaktionen
der Marktteilnehmer fiihren, die spiter nicht riickgdngig gemacht werden konnen,
wenn die endgiiltigen Aussagen mit aktualisierten Informationen veroffentlicht
werden. Die vertrauliche Behandlung dieses Abschlussentwurfs steht ebenfalls
im Einklang mit Artikel 17 Absatz 9 der ESM-Satzung.

18.  Welche Wertpapiere sind nach Kenntnis der Bundesregierung in den Positi-
onen ,,Debt securities including fixed-income securities (a) issued by public
bodies* in Hohe von 8 327 Mio. Euro (Vj. 10 972 Mio. Euro) und ,,(b) issued
by other borrowers® in Héhe von 17 256 Mio. Euro (Vj. 9 919 Mio. Euro)
bilanziert?

Wie sind die Ratings dieser Wertpapiere?

19.  Wie will die Bundesregierung der aus Sicht der Fragesteller existierenden
Gefahr begegnen, dass die Liquiditdtsanlage zu einer Staatenrettung vor der
formalen Rettung mit Rettungsprogramm mutiert, indem in Anleihen kri-
selnder Staaten investiert wird?

21. Sieht die Bundesregierung eine Gefahr, dass die ,,Liquiditdtsanlage® zur Er-
wirtschaftung von Zinsertridgen zu einer Negativselektion fiihrt, weil Staats-
anleihen mit sehr gutem Rating zu geringe Renditen aufweisen und auf risi-
koreiche Staatsanleihen ausgewichen wird bzw. werden muss?

Wie will sie das unterbinden?
Die Fragen 18, 19 und 21 werden gemeinsam beantwortet.

Gemil Artikel 22 Absatz 1 des ESM-Vertrages fiihrt der Geschéftsfithrende Di-
rektor fiir den ESM eine umsichtige Anlagepolitik durch, um dem ESM die
hochste Bonitdt zu sichern (sieche Antwort auf Frage 10). Die Operationen des
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ESM entsprechen den Grundsitzen eines soliden Finanz- und Risikomanage-
ments. Uber das Finanzmanagement des ESM wird der Deutsche Bundestag im
Rahmen der Quartalsberichte regelméBig unterrichtet. Durch die ESM-Anlage-
leitlinie werden dem ESM-Management klare und detaillierte Vorgaben fiir die
umsichtige Anlagepolitik gemacht. So muss mindestens ein Betrag, der 15 Pro-
zent des maximalen Darlehensvolumens (500 Mrd. Euro) entspricht, in Anlagen
mit hochster Bonitét investiert werden. Im letzten Bericht vom 31. Mai 2019 wur-
den die Zahlen fiir das 1. Quartal 2019 ausgewiesen: der Anteil der Investitionen
des eingezahlten Kapitals nach Anlage I der ESM-Anlageleitlinie mit hochster
Bonitét und Liquiditit betrug 92,6 Prozent davon und nach Anlage II (erweiterte
Anlageliste) 7,4 Prozent davon.

Eine Anlagepolitik zur ,,Staatenrettung® ist dem ESM angesichts dieser strengen
rechtlichen Vorgaben nicht mdglich (vgl. auch Antwort zu Frage 10). ESM-Hil-
fen an Mitgliedstaaten der Wahrungsunion konnen gemif3 Artikel 136 Absatz 3
AEUYV und Artikel 3 und 12 des ESM-Vertrages nur unter strengen Auflagen und
nur dann gewihrt werden, wenn sie unabdingbar zur Wahrung der Finanzstabili-
tit des Euro-Wéhrungsgebietes insgesamt und seiner Mitgliedstaaten sind. Das
Verfahren zur Gewéhrung von Stabilitétshilfen ist in Artikel 13 des ESM-Vertra-
ges geregelt. Stabilitdtshilfen setzen einen genehmigenden Beschluss des ESM-
Gouverneursrates voraus, wobei der deutsche Gouverneur zuvor die Zustimmung
des Plenums des Deutschen Bundestages einholen muss.

Mit Zustimmung des Deutschen Bundestages wurde im Mai 2019 die ESM-An-
lageleitlinie reformiert, um die Ertragslage des ESM im gegenwirtigen Niedrig-
zinsumfeld zu verbessern. Dazu wurde eine neue Tranche ,,Haltung bis zur End-
falligkeit (Hold-to-Maturity-Tranche - HTMT)* eingefiihrt. Damit verfolgt der
ESM das Ziel, das Portfolio nachhaltig zu stabilisieren, indem ein Teil des Kapi-
tals langerfristig hoher verzinst und sicher angelegt wird. Da die Verwertung vor
Endfilligkeit in der Regel nicht zu erwarten ist, ist die Rendite stabil und erlaubt
dem ESM in Zeiten der Negativzinsen, das Kapital langfristig zu erhalten. Unter-
stlitzt wird dieser Effekt durch die unterschiedliche Buchfiihrung der HTMT, die
jéhrlich nicht zum aktuellen Verkehrswert, sondern zum Restbuchwert ausgewie-
sen wird. Damit wird die HTMT nicht den tiglichen Marktschwankungen ausge-
setzt. Auch fiir diese Investitionen gelten strenge Prinzipien. So diirfen grundsétz-
lich nur Anlagen mit hochster Bonitdt gemifl Anlage I der ESM-Anlageleitlinie
getétigt werden. Zudem diirfen nur begrenzte Mittel langerfristig investiert wer-
den, da gemédl der ESM-Anlageleitlinie der Marktwert des eingezahlten Kapitals
und der Reserve 15 Prozent des maximalen Darlehensvolumens nicht unterschrei-
ten darf. Insofern stellt sich die Frage von zu risikoreichen Investitionen aus Sicht
der Bundesregierung nicht.

20. Wie will die Bundesregierung sicherstellen, dass der Deutsche Bundestag
Investitionen bei der Anlage der Liquiditit in Rahmen von Einzelerméchti-
gungen zustimmt?

Gemil Artikel 7 Absatz 5 des ESM-Vertrages fiihrt der Geschiftsfiihrende Di-
rektor nach Weisung des Direktoriums die laufenden Geschéfte des ESM. Wie
dargelegt, wird der Rahmen fiir die ESM-Anlagepolitik durch die ESM-Anlage-
leitlinie gesetzt, die vom ESM-Direktorium beschlossen und veridndert werden
kann. Geméll § 5 Absatz 2 Nummer 3 des ESM-Finanzierungsgesetzes (ESM-
FinG) darf der deutsche Vertreter einer Anderung der ESM-Anlageleitlinie nur
dann zustimmen oder sich bei einer Beschlussfassung enthalten, nachdem der
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Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages hierzu einen zustimmenden Be-
schluss gefasst hat. Ohne einen solchen Beschluss muss der deutsche Vertreter
den Beschlussvorschlag ablehnen.

22.  Will sich die Bundesregierung fiir die aus Sicht der Fragesteller naheliegende
und plausible Verwendung der Liquiditét einsetzen, indem die Liquiditat

a) an die Gesellschafter zuriickgezahlt wird bzw.

b) fiir den Riickkauf der ESM-Anleihen verwendet wird?

23.  Wenn nein, warum nicht, obwohl nach Auffassung der Fragesteller die Op-
tion in Frage 22a den Gesellschaftern mehr Liquiditdt gibt und die Option in
Frage 22b die Schuldenrisiken senkt und sich positiv auf das Rating auswir-
ken diirfte?

Die Fragen 22 und 23 werden gemeinsam beantwortet.

Der ESM hilt einen Teil des eingezahlten Kapitals in Form von Barmitteln. Diese
,Liquiditdt™ kann nicht an die ESM-Mitgliedstaaten ausgezahlt werden, da der
ESM seine Darlehenskapazitidt in Hohe von maximal 500 Mrd. Euro mit aus-
reichendem eingezahltem Kapital unterlegen muss (siche auch Antwort zu
Frage 10). Ein weiterer Teil der ,,Liquiditit des ESM sind die sogenannten Li-
quiditatspuffer, deren Refinanzierungskosten von den Programmlédndern getragen
werden miissen. Die Liquidititspuffer sollen dem ESM erméglichen, zu jeder Zeit
seinen Zahlungsverpflichtungen, z. B. Tilgung von filligen ESM-Bonds, nachzu-
kommen. Auch diese Mittel konnen nicht an die ESM-Mitgliedstaaten ausgezahlt
werden.
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