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Vorläufige Terms of Reference 

Maximierung der vorhandenen Kreditvergabekapazität der EFSF 

 

Die Kapazität der erweiterten EFSF kann ohne eine Aufstockung der der EFSF zugrunde liegenden 

Garantien ausgeweitet werden. Diese Optimierung würde den Vorschriften des Vertrags über die 

Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) gebührend Rechnung tragen. Mit der Maximierung der 

Effizienz der EFSF-Darlehensvergabe würde innerhalb der Bedingungen der verabschiedeten 

Rahmenvereinbarung der dauerhafte Marktzugang von unter Druck geratenen Mitgliedstaaten des 

Euro-Währungsgebiets und das ordnungsgemäße Funktionieren des Markts für Staatsanleihen 

abgesichert. Der Mechanismus bietet sofortige und glaubwürdige Unterstützung – stets gekoppelt 

an angemessene Auflagen und mit dem Ziel der Zusammenarbeit mit dem IWF, während gleichzeitig 

die hohe Bonität der EFSF umfassend aufrechterhalten bleibt. 

Es existieren mehrere Modelle zur Erhöhung der Kreditvergabekapazität der EFSF (so genannter 

„leverage“). Eine genauere Angabe zu deren Umfang lässt sich erst nach Abschluss der Verein-

barungen mit potenziellen Investoren festsetzen. Zwei konkrete Optionen – ein Mechanismus zur 

Teilabsicherung und die Einrichtung einer Investment-Zweckgesellschaft (special purpose investment 

vehicle; SPIV) – könnten weiterverfolgt werden, um die effektive Darlehenskapazität der EFSF bei 

der Umsetzung der Instrumente gemäß den EFSF-Leitlinien zu erhöhen. 

1. Ziel 

Die effektive Kapazität der EFSF, zur Bewältigung des Finanzierungsbedarfs von Mitgliedstaaten des 

Euro-Währungsgebiets beizutragen, kann durch zwei Maßnahmen erweitert werden: 

 

• Der Mechanismus zur Teilabsicherung (Option 1) bietet zusätzliche Bonitätsverbesserung für 

Staatsanleihen, die von Mitgliedstaaten emittiert werden, um hierdurch Bedenken hinsicht-

lich der Liquiditätslage eines Mitgliedstaates zu beseitigen. Er ist darauf ausgelegt, die Nach-

frage nach Neuemissionen von Staatsanleihen-Programmen der Mitgliedstaaten zu erhöhen 

und die Rendite zu senken, wodurch die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen gestützt 

wird. 

  

• Die Errichtung einer Investment-Zweckgesellschaft (Option 2) würde öffentliches und 

privates Kapital zusammenführen, um die der EFSF zur Verfügung stehenden Mittel zu 

erweitern. Die Investment-Zweckgesellschaft, die zentral oder gesondert in einem be-

günstigten Mitgliedstaat errichtet werden könnte, würde auf die Schaffung zusätzlicher 

Liquidität und Marktkapazität zur Kreditvergabe, die Rekapitalisierung von Banken über 

einen Mitgliedstaat und den Ankauf von Anleihen auf dem Primär- und dem Sekundärmarkt 

zielen, um die Emissionskosten von Mitgliedstaaten zu reduzieren.   
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Beide Optionen können innerhalb der vorhandenen EFSF-Rahmenvereinbarung realisiert werden. 

Die in den Leitlinien beschriebenen Steuerungsstrukturen und Vorgaben, die für die verschiedenen 

EFSF- Instrumente gelten, sollen Anwendung finden. Daher würde eine Finanzierung nach Option 1 

und 2 an ein Memorandum of Understanding (MoU) gekoppelt, nach dem politische Auflagen und 

angemessene Überwachungs- und Aufsichtsverfahren auferlegt werden. 

 

2. Mechanismen  

Option 1 

Ein Mitgliedstaat emittiert eine Staatsanleihe, deren Bonität mithilfe eines zugehörigen teilweisen 

Teilausfallschutzzertifikats verbessert wurde. Beide Elemente könnten als Paketkombination 

emittiert werden, wären jedoch voneinander trennbar und gezielt nach Ausgabe handelbar. Die 

Zinsausstattung der Staatsanleihen sollte wegen des Ausfallschutzes, der über das beigefügte 

Zertifikat gewährt wird, unter den aktuellen Marktrenditen liegen und dadurch zur Tragfähigkeit der 

Finanzströme beitragen. 

Die Mechanismen zur Umsetzung dieses Konzepts sollen mit den internen Abläufen der EFSF 

vereinbar sein. Dies ließe sich erzielen, indem die EFSF einem Mitgliedstaat ein Darlehen gewährt, 

damit der Mitgliedstaat EFSF-Anleihen ankauft, die die eigentliche Bürgschaft decken. Die Anleihe 

würde dann das Teilausfallschutzzertifikat besichern und von einem Trust oder einer Zweck-

gesellschaft (SPV) für den Mitgliedstaat gehalten werden. Im Falle eines Ausfalls (zu definieren) 

könnte der Investor das Teilausfallzertifikat dem Trust/SPV übergeben und mit einer EFSF-Anleihe 

eine Zahlung in Sachwerten erhalten. Die Mechanismen, um diesen Ansatz zu implementieren, 

werden mit dem operativen Modell der EFSF kompatibel sein.  

Option 2 

Eine oder mehrere Investment-Zweckgesellschaften (SPIV) würden errichtet; jedes zweckgebundene 

SPIV hätte die Aufgabe, die Finanzierung von Mitgliedstaaten über Kredite zu erleichtern, und würde 

an den Primär- und Sekundärmarkten in Staatsanleihen eines bestimmten Landes investieren.  Diese 

Gesellschaft könnte durch Instrumente mit unterschiedlichen Risiko-/Ertragsmerkmalen finanziert 

werden. Die Instrumente könnten einen erstrangigen Schuldtitel und einen Beteiligungskapitaltitel 

umfassen, wobei beide handelbare Instrumente wären. Eine EFSF-Beteiligung wäre zusätzlich 

erforderlich, die den ersten Verlustanteil der Gesellschaft auffängt. 

Die SPIV-Struktur sollte so ausgestaltet werden, dass eine breitgefächerte Gruppe internationaler 

öffentlicher und privater Investoren angezogen wird. Hierzu könnte der erstrangige Schuldtitel 

bonitätsmäßig bewertet und auf Festzins-Anleger ausgerichtet werden. Der Beteiligungskapitaltitel 

könnte nachrangig zum erstrangigen Schuldtitel sein, aber vor der EFSF-Beteiligung rangieren. Dies 

könnte Staatsfonds, Risikokapitalinvestoren und potenziell langfristig orientierte institutionelle An-

leger anziehen. Diese Tranche wird mit der EFSF durch die Investitionen generierte Kursanstiege 

teilen können. 
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3. Die Flexibilität zur Anwendung beider Optionen   

Die EFSF würde von der Flexibilität profitieren, beide Optionen, die einander nicht ausschließen, an-

wenden zu können: 

Aufgrund von Negativklauseln (siehe unten) in bestehenden Anleihen oder anderen Finanz-

instrumenten einiger Mitgliedstaaten ist Option 1 möglicherweise nicht für die Gegebenheiten eines 

jeden Mitgliedstaats geeignet bzw. praktikabel. Da Option 1 auf neue Emissionen am Kapitalmarkt 

ausgerichtet ist, würde sie außerdem ausschließlich für Nicht-Programmländer bzw. für 

Programmländer in einer Phase des Programmaustritts/-endes verwendet werden (während 

Option 2 für Transaktionen auf dem Sekundärmarkt in Bezug auf Programmländer verwendet 

werden könnte). Eine Entscheidung, ob Option 1 oder 2 die effizienteste Nutzung der EFSF-Mittel 

gewährleistet, kann erst nach einem umfassenden Dialog mit potentiellen Investoren und Rating-

agenturen getroffen werden und die Antwort kann sich von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unter-

scheiden. Die Beibehaltung der Möglichkeit, beide Ansätze anwenden zu können, wäre daher von 

Vorteil. 

4. Zeitplan für die Umsetzung 

Soweit es zu einer Vereinbarung über die Bedingungen für die Unterstützung eines bestimmten Mit-

gliedstaats gekommen ist und die für ein weiteres Vorgehen der EFSF erforderliche Freigabe erfolgt 

ist, können die technischen Marktvorbereitungen für beide Optionen grundsätzlich rasch abge-

schlossen werden – Option 2 erfordert allerdings nach Finalisierung der Struktur einen Zeitraum von 

einigen Wochen für die Suche nach Investoren und Kreditgebern für den Fonds.   

5. Weitere Aspekte 

Segmentierung. Die Gefahr der Segmentierung des betroffenen Staatsanleihenmarktes ist gering, da 

keine der beiden Optionen die Staatsanleihen der Mitgliedstaaten in ihrer Beschaffenheit in irgend-

einer Weise verändert.   

Negativklauseln. Option 1 könnte grundsätzlich in bestehenden Finanzinstrumenten der Mitglied-

staaten Negativklauseln auslösen (d. h. bestehende Verpflichtungen von Mitgliedstaaten, neuen 

Gläubigern keine Sicherheiten zu gewähren bzw. nur dann, wenn bestehenden Gläubigern die 

gleiche Sicherheit gewährt wird wie den neuen). Um herauszufinden, ob oder in welchem Ausmaß 

Anleihen oder andere Verbindlichkeiten eine Negativklausel enthalten bzw. welche Auswirkungen 

diese hätte, wäre für einen Mitgliedstaat, der Option 1 in Anspruch nimmt, eine umfassende Sorg-

fältigkeitsprüfung erforderlich ähnlich jener, wie sie für eine Privatsektorbeteiligung im Falle 

Griechenlands durchgeführt wird. Diese Frage stellt sich bei Option 2 nicht. 

Auswirkungen auf die Staatsverschuldung. Es besteht die inhaltliche Möglichkeit, dass Option 1 zu 

einer statistischen Erhöhung der Bruttoverschuldung des Mitgliedstaats führt, da sich der Schulden-

stand aufgrund des bonitätsverbessernden Kredits der EFSF an den Mitgliedstaat erhöhen würde. 

Diese Frage wird Eurostat beurteilen müssen. Bei Option 2 stellt sich diese Frage möglicherweise 

nicht.   
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Auswirkungen auf das Rating der EFSF. Momentan hat die EFSF ein AAA-Rating, weil die Rating-

agenturen den zugrunde liegenden Vermögenswerten keinen Wert zuweisen und das AAA-Rating 

voll und ganz auf den Garantien der Mitgliedstaaten mit AAA-Rating fußt. Das Geschäftsmodell der 

EFSF an sich ist also nicht Grundlage ihres Ratings.  

Auswirkungen auf die Ratings der Mitgliedstaaten. Die von den Staaten mit AAA-Rating gegebenen 

Garantien haben die Ratingagenturen in ihrem Rating des jeweiligen Mitgliedstaats bereits berück-

sichtigt. Eine Veränderung im Risikoprofil der EFSF würden die Ratingagenturen in ihre Analyse der 

Ratings der Mitgliedstaaten einbeziehen. Sollte es zu einer Herabstufung eines AAA-Mitgliedstaates 

kommen, hätte dies auch Auswirkungen auf die Kapazität der EFSF. 

„Leverage“. Die Erhöhung der Kapazität beruht bei beiden Optionen darauf, öffentliche und private 

Mittel zu kombinieren, um Mitgliedstaaten eine Finanzierung zu tragbaren Preisen zu ermöglichen. 

Bei Option 1 wird diese Kapazitätserweiterung durch Versichern nur eines Teilbereichs des tatsäch-

lichen Finanzierungsbedarfs erreicht, wohingegen Option 2 Kapital europäischer und nicht-

europäischer öffentlicher und privater Investoren kombiniert. Welche Wirkung durch den so 

genannten Leverage erreichbar ist, lässt sich erst nach einem Dialog mit Investoren und Rating-

agenturen sowie unter Berücksichtigung der Entwicklung des Investoreninteresses für die Staats-

anleihen bestimmter Mitgliedstaaten ermitteln.  

Aufteilung von Erträgen. Gemäß der EFSF-Rahmenvereinbarung sind sämtliche der EFSF ent-

stehenden Finanzierungs- und Betriebskosten vom begünstigten Mitgliedstaat zu tragen. Eine 

Vereinbarung über eine Finanzhilfefazilität regelt jegliche Gewinne oder Verluste aus einem Einsatz 

der EFSF für ein Land. 


