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Vorwort des Herausgebers

Das 10-jahrige Jubildum der Staatswissenschaftlichen Fakultdt im Jahre 2010
war Anlass zur Feier, aber auch zu kritischer Reflexion. Der vorgelegte Band do-
kumentiert die dazu aus der Innen- wie der Auflenperspektive verfassten Beitra-
ge, unter Einschluss des Riickblicks eines Alumnus auf seine an der Fakultit
erhaltene Ausbildung. 10 Jahre Staatswissenschaft sind aber auch Anlass, die an
der Fakultiit betriebene Forschung exemplarisch einer breiteren Offentlichkeit
vorzustellen. Der hierfiir ausgewadhlte Querschnitt aus den staatswissenschaft-
lichen Disziplinen zeigt die besonderen Chancen auf, die die Fakultit als institu-
tionalisiertes interdisziplinidres Forschungsgefiige erdffnet,

Erfurt im Herbst 2011 Arno Scherzberg
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»Jede Wirtschaft beruht auf dem Kreditsystem, das heifit auf der irrtiimlichen Annahme,
der andere werde gepumptes Geld zuriickzahlen. Tut er das nicht, so erfolgt eine soge-
nannte ,Stiitzungsaktion, bei der alle, bis auf den Staat, gut verdienen. Solche Pleite er-
kennt man daran, dass die Bevilkerung aufgefordert wird, Vertrauen 2u haben. Weiter

hat'sie ja»dann auch meist nichts mehr. [. . .] Zusammenfassend kann gesagt werden: Die
Nationalkonomie ist die Metaphysik des Pokerspielers.*

(Kurt Tucholsky, 1931)

Professor Dr. Hermann-Josef Blanke

Die Europdische Wirtschafts-
und Wihrungsunion zwischen
Krisenanfilligkeit und Reform

Mit dem 1. Januar 1999 traten die Mitgliedstaaten der damaligen Europiischen
Gemeinschaft gemaf dem Unionsvertrag von Maastricht in die dritte Stufe der
Wirtschafts- und Wahrungsunion ein. Damit ging die geld-, kredit- und zinspoliti-
sche Verantwortung, die zuvor die nationalen Zentralbanken trugen, auf das
Europdische System der Zentralbanken iiber. An dieses magische Datum der be-
ginnenden ,real existierenden* Wirtschafts- und Wahrungsunion hat die Wis-
senschaft bereits im Vorfeld des Ereignisses eine ganze Reihe grundlegender Fra-
gen gekniipft: Wird der Euro ein wesentlicher historischer Einschnitt in der
Geschichte des internationalen Wahrungssystems sein?! Welche Rolle wird die
Eurogruppe spielen?2 Welche Wirkungen wird die WWU auf regionale Konver-
genzen? und welche auf die Risiken einer »Iransferunion” haben?* Wird der Sta-

1 FRC B?rgst.en, The impact of the Euro on exchange rates and international policy
cooperation, in: F. R. Masson/T. H. Krueger/B. G. Turtelboom (Hrsg.), EMU and the International
Monetary System, 1997, §. 171f.

2 W. Giomb, Bedarf die WWU einer gemeinsamen #Wirtschaftsregierung“?, in: R. Caesar/

H.-E. Scharrer (Hrsg.), Die Europiische Wirtschafts- und Wihrungsunion, Regionale und globale
Herausforderungen, 1998, S, 15 ff.

3 Th. Straubhaar, Regionale Wirkungen der WWU, in; R. Caesar/H.-E. Scharrer (Hrsg.), Die
Europédische Wirtschafts- und Wihrungsunion, Regionale und globale Herausforderungen
1998, S. 45ff. '

4 R. Caesar, WWU und innereuropiischer Finanzausgleich, in: R. Caesar/H.-E. Scharrer (Hrsg.),

Die Europdische Wirtschafts- und Wihrungsunion. Regi
. Regionale und globale Herausf
roo8. o g ¥ gl rausforderungen,
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bilitatspakt kollabieren® und setzt das Funktionieren der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion ,,zumindest auf lingere Sicht [...} die Ubertragung der Wihrungssou-
verdnitit auf die Gemeinschaft (nicht) deren Umstrukturierung in einen Staaten-
verband* voraus?é Die drohende Staatsinsolvenz einer Reihe von Eurostaaten -
auch, aber nicht nur infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise — hat seit 2010 die
Aktualitat aller dieser Fragen bewiesen.

A. Die Eurozone im Stresstest

Dieser Fragenkatalog ist indes um zumindest einen Aspekt zu erweitern: Vermag
die bisherige Konstruktion der Europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion
unter den Bedingungen einer internationalen Finanzkrise die Stabilitét des Euro-
raumes zu gewdhrleisten? Mit anderen Worten: Wie kénnen die am Euroraum be-
teiligten Volkswirtschaften verhindern, dass eine privatwirtschaftliche Krise zu
einer staatswirtschaftlichen Krise wird? Die Finanzmarktkrise, die im Jahr 2007
vom amerikanischen Immobilienmarkt ausging und die gesamte Weltwirtschaft
in eine Rezession stiirzte, hat die 6ffentlichen Haushalte in fast allen Staaten der
Welt massiv belastet. Zu den Ausfillen von Steuereinnahmen und héheren Kosten
fiir Sozialleistungen kamen erhebliche Belastungen durch RettungsmafBnahmen
fiir den Finanzsektor und Konjunkturpakete. In der Folge traten im Euroraum Un-
gleichgewichte und strukturelle Defizite zu Tage, die sich seit der Einfiihrung der
Unionswihrung aufgebaut hatten, deren bedrohliche Dimension in Form einer
drohenden Staatsinsolvenz mehrerer Mitgliedstaaten aber erst in der Krise er-
kennbar wurde.

Diese Entwicklungen machen deutlich, dass die Uberschuldungsproblema-
tik von Staaten keinesfalls ein blofles Problem von Entwicklungs- und Schwel-
lenldandern, sondern ein weltweites Phiinomen darstellt, das in Europa bereits
anlédsslich der Liquiditdtskrisen von Russland, Ungarn, Lettland, Ruménien,
Litauen und Island erkennbar war. Vor diesem Hintergrund ist fiir Situationen
einer ,unsustainability of debts* (IWF) die Einfiihrung eines transparenten und
kalkulierbaren Verfahrens vorgeschlagen worden. Es hat die Restrukturierung

5 W. Steuer, Der Europdische Stabilitdts- und Wachstumspakt, in: R, Caesar/H.-E. Scharrer
(Hrsg.), Die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion. Regionale und globale
Herausforderungen, 1998, S. 87 ff.

& Bejahend M. Seidel, Probleme der Wahrungsordnung der Europdischen Union, Die
Verantwortung der Mitgliedstaaten fiir die Haushaltspolitik, in: ), F. Baur/R. Jacobs/M. Lieb/
P.-Ch. Miiller-Graff (Hrsg.), Festschrift fiir R. Vieregge, 1995, S. 793 (810).
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des Schuldnerstaates, also die Riickfiihrung des souverinen Staates in die Sol-
venz (,Resolvenz*), im Rahmen eines gerichtsihnlichen — auch von Experten
{iberwachten - Verfahrens (Sovereign Debt Tribunal) zum Ziel.”

I. Die drohende Staatsinsolvenz der PIIGS-Staaten

Anfang 2010 geriet zunichst Griechenland an den Rand des Staatsbankrotts:
Angesichts des hohen Haushaltsdefizits und der schwachen Wirtschaftsleistung
verweigerte der Kapitalmarkt dem Land neue Kredite und die Refinanzierung
auslaufender Verbindlichkeiten. Griechenland erhielt aus diesem ersten Ret-
tungspaket insgesamt 110 Mrd. Furo mit einem Zinssatz von ca. 5%. Im Novem-
ber 2010 hat der ehemalige keltische Tiger - als Folge seiner Rettungsaktionen
fiir die nationalen Banken8 - den im Mai 2010 eingerichteten Europiischen Ret-
tungsfonds in Anspruch genommen, Die Europiische Union und der Internatio-
nale Wéhrungsfonds (IWF) werden iiber 36 Monate finanzielle Hilfe zunzchst in
Form von Biirgschaften, dann in Form von Krediten — bei gleichzeitiger irischer
Selbstbeteiligung in Héhe von 17.5 Mrd. Euro und unter Einschluss von bilate-
ralen Beteiligungen des Vereinigten Kénigreichs, Schwedens und Dinemarks
(4.8 Mrd. Euro) - im Umfang von 67.5 Mrd. Euro leisten.? Allein im ersten Quar-
tal 2011 nahm Irland 11.7 Mrd. Euro aus dem »European Financial Stability
Mechanism* (EFSM)° und der ,European Financial Stability Facility* (EFSF) in
Anspruch.” Inzwischen hat es aber bei der Stabilisierung des Finanzsystems

———————

7 Vgl. Ch. G. Paulus, Die Eurozone und das grifere Thema eines Staatsinsolvenzrechts, in:

G. E. Kodek/A. Reinisch (Hrsg.), Staateninsolvenz, Wien 2011, S. 9 (13ff.); ders., Ein
Regelungssystem zur Schaffung eines internationalen Insolvenzrechts fiir Staaten, Zeitschrift
fiir Gesetzgebung 2010, 313 (322f.).

8 Ursdchlich fiir die irische Haushaltslage wird auch der Korperschaftssteversatz in Hohe von
nur 12,5% gemacht. Im Vergleich dazu erhebt Deutschland eine Kdrperschaftssteuer fiir
Kapitalgesellschaften von 15%; zusatzlich zur kommunalen Gewerbesteuer werden
Unternehmensgewinne hier mit 30% belastet. Dabei muss aber die Bemessungsgrundlage der
Steuer berlicksichtigt werden, wie also die zu versteuernden Gewinne definiert werden.

9 Vgl. Pressemitteilung der Eurogruppe und des ECOFIN v. 28. November 2010, abrufbar unter:
http:[/www.consilium.europa.eu/uedocsfcms_Data/docs/pressdata/en/ecoﬁn/l18051.pdf.
10 Die Einrichtung des EFSM erfolgte am 11. Mai 2010 durch die Verordnung (EV)

Nr. 407/2010 zur Einflihrung eines européischen Finanzstabilisierungsmechanismus,

ABL 2010 Nr. L118/1.

11 Vgl Pressemitteilung, IP/10/1768 v. 21. Dezember 2010, abrufbar unter:
http://europa.eu/rapid/pressReleaseSAction.do?reference=IP/10/’1768&f0rmat=
HTML&aged=18&language=DE&guilanguage=en.
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und bei der Haushaltspolitik gute Fortschritte gemacht. Der IWF hat Irland be-
scheinigt, dass es — bei allerdings steigender Arbeitslosigkeit — auf dem Weg zu
einer ,moderaten” - exportgesteuerten - wirtschaftlichen Erholung sei.12

Am 7. April 2011 hat Portugal wegen rasant steigender Kosten fiir den Schul-
dendienst als ein weiteres Mitglied der Eurozone dem Druck der Xapitalmérkte
nachgeben miissen und einen Antrag auf finanzielle Hilfe aus dem Rettungs-
schirm gestellt, Nach der Ausarbeitung eines Anpassungsprogramms durch
Kommission, EZB, IWF und Portugal, hat der ECOFIN-Rat der portugiesischen
Regierung am 16.Mai 2011 die Bewilligung eines Rettungspakets in Hohe von
78 Mrd. Euro zugesichert.!3 Zu gleichen Teilen (jeweils 26 Mrd. Euro) werden iiber
drei Jahre EFSM, EFSF und IWF die Finanzhilfen zur Verfiigung stellen. Parallel
hierzu hat die Europdische Zentralbank die Finanzmdrkte gestiitzt, indem sie
mehrfach den Leitzins gesenkt (2008/2009) und im Offenmarktgeschift Schuld-
anleihen der Schuldnerstaaten zu niedrigen Zinsen am Sekundarmarkt gekauft
hat (,Securities Market Programme®),14 obwoh! diese Anleihen von den Rating-
agenturen sogar als ,,Ramsch® eingestuft worden waren. Es wird geschétzt, dass
die EZB durch Mafinahmen der ,,quantitativen Lockerung® der Geldmengenpoli-
tik inzwischen Schuldtitel (bonds) solcher Herkunft in Hohe von 204 Mrd. Euro
hilt (Dezember 2011). Dies hat ihr den Vorwurf eingebracht, dass durch ihr Vor-
gehen ,die ... Trennungslinie der Zustdndigkeiten zwischen Geldpolitik und Fi-
nanzpolitik” verwischt, die Inflationsgefahr erhtht und die Unabhingigkeit der
EZB gefihrdet werde, 5

Am 21.Juli2011 haben die Staats- und Regierungschefs der Europidischen
Union sodann ein zweites Rettungspaket fiir Griechenland mit etwa 109 Mrd. Euro

12 IMF Country Report No. 11/109 {May 2011), abrufbar unter:

hitp: //fwww.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11109.pdf.

13 Vgl. Pressemitteilung der Eurogruppe und des ECOFIN v, 16. Mai 2011, abrufbar unter:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/122011.pdf.
14 Vgl. die Beschliisse des Rates der EZB v. 9. Mai 2010 und 14. Mai 2010 zur Einfiihrung
eines Programms flir die Wertpapiermdrkte (EZB/2010/5 sowie EZB/2010/7281).

15 Vgl. zur Kritik: zundchst M. Kerber sowie M. Mandler/P. Tillmann, Ankauf von
Staatsanleihen durch die EZB: Wie ist die neue Offenmarktpolitik der Europdischen Zentralbank
zu bewerten?, ifo Schnelldienst 21/2010, S. 3ff,, 8ff.; nochmals M. Kerber, Institutionelle
Unabhdngigkeit als Freiheit vom Recht?, Wirtschaftsdienst 2011, 625ff.; sodann der ehemalige
Bundesbhankprédsident A. Weber, abrufbar unter:

hitp: //www.welt.de/finanzen/article7861947 /Bundesbank-Chef-Weber-kritisiert-EZB.html;
schlieBlich der frithere Bundesprisident Ch. Wulff anldsslich seiner Rede zur 4. Tagung der
Wirtschaftsnobelpreistriger (24. August 2011) unter Verweis auf Art. 123 AEUV: ,,Ich halte den
massiven Aufkauf von Anleihen einzelner Staaten durch die Europiische Zentralbank flir
rechtlich bedenklich.


http://www.welt.de/finanzen/article7861947/Bundesbank�Chef-Weber�kritisiert-EZB.html
http:uropa.eu
http://www.consiliu
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11109.pdf
http:werde.15
http:zugesichert.13
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAetion
http://www
http:Anspruch.ll
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- unter Einschluss eines Schuldenrtickkaufprogramms von 20 Mrd. Euro — ge-
schniirt. Mit diesem Programm sollen, inshesondere iiber niedrigere Zinssitze
(derzeit ca. 3,5%) und ldngere Laufzeiten, die Schuldentragfahigkeit und das
Refinanzierungsprofil Griechenlands verbessert werden. Auch hierfiir wird die
EFSF als Finanzierungsinstrument verwendet. Insoweit haben sie beschlossen,
»die Laufzeit kiinftiger EFSF-Darlehen an Griechenland so weit wie nur méglich
von derzeit 7,5 Jahren auf mindestens 15 und bis auf 30 Jahre mit einer tilgungs-
freien Zeit von 10 Jahren zu verldngern.“1¢ Um das Vertrauen der Finanzmérkte
wiederherzustellen, wurden auf dem Gipfel der Staats- und Regierungschefs der
Europiéischen Union am 26. Oktober 2011 zusitzliche MafSinahmen ergriffen. Im
Kern beschlossen die Staats- und Regierungschefs, den Privatsektor an der Abtra-
gung der griechischen Schulden zu beteiligen. Durch einen Schuldenschnitt
i, H.v. 50% sowie einen Umtausch der Griechenland-Anleihen in Papiere mit 1dn-
gerer Laufzeit und niedrigeren Zinsen im Januar 2012 soll die Defizitquote des
Landes bis 2020 auf eine Quote von 120% zurlickgefiihrt werden. Doch haben
die Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets die Entscheidung
iiber die Beteiligung des Privatsektors, der iiber die Regeln des IWF hinausgeht
(D.I11. 1), bereits im Dezember 2011 zu einer ,,einmaligen Ausnahme* erklirt; sie
zogen damit die Konsequenzen aus den negativen Wirkungen dieses Elements
ihrer ,roadmap® fiir die siidlichen Mitglieder des Euroraumes.!’

Zugleich ist eine Rekapitalisierung der Banken vorgesehen, die eine in-
folge des Schuldenschnitts drohende Bankenkrise verhindern soll. Zu diesem
Zweck miissen die Banken bis zum 30. Juni 2012 eine Eigenkapitalquote von
9% nachweisen.!® Nach Angabe der Europdischen Bankenaufsicht (EBA) rech-
nen die Finanzinstitute wegen dieser Mafinahme mit einem Kapitalbedarf von
106 Mrd. Euro.'?Alle diese Mafinahmen garantieren indes nicht, dass Griechen-
land der Staatsinsolvenz noch entgeht.

16 Erkldarung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets und der EU-Organe,
21. Juli 2011, Ziff. 2, 3, 5 und 6, abrufbar unter:

http: // consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/de/ec/124011.pdf,

17 Vgl. Erkldrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wdhrungsgebiets,

9. Dezember 2011, Ziff. 15 Punkt 1.

18 Erkldrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets, 26. Oktober 2011,
Ziff, 12 sowie Anl. 2, Ziff. 4,
http:/fwww.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/de/ec/125662.pdf.

19 vgl. statistische Erhebung der Europdischen Bankenaufsicht, abrufbar unter;

http: //www.eba.europa.eu/News--Communications/Year/2011/
The-EBA-details-the-EU-measures-to-restore-confide.aspx
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Il. Konstruktion und Aufgaben des EFSF

Spanien und Italien sind aufgrund der engen Verflechtung der Volkswirtschaf-
ten, insbesondere der Finanzsektoren, sowie der ,Ansteckungsgefahr” infolge
der portugiesischen Bitte um Finanzhilfen potentielle Kandidaten fiir den Euro-
piischen Rettungsfonds. Dieser in Form von bilateralen ,Darlehen oder Kredit-
linien eingerichtete Fonds besteht aus dem EFSM (60 Mrd. Euro), der EFSF
(440 Milliarden Euro) und den Mitteln des IWF (250 Mrd. Euro).?° Der EFSF
wurde am 7. Juni 2010 als zeitlich befristete Zweckgesellschaft konzipiert, um -
nach den Erfahrungen im Fall Griechenland - eine drohende Zahlungsunféhig-
keit von Euro-Mitgliedstaaten abzuwenden.?! Zur Absicherung der Refinanzie-
rung am Kapitalmarkt erhilt die Zweckgesellschaft Garantien von den Euro-
Mitgliedstaaten. Hierzu dient zum einen das Instrument der Kreditvergabe. Auf-
kiufe von Staatsanleihen eines Furo-Mitgliedstaats auf dem Sekund&@rmarkt
werden nur getitigt, wenn die Europdische Zentralbank nach einer Analyse bes-
tatigt, dass ,aufergewdhnliche Umsténde auf dem Finanzmarkt* vorliegen.>2
Die Beschliisse des Europdischen Rates vom 11.Mérz 2011 haben unter
strengen Auflagen® auch einen Ankauf von Schuldtiteln auf dem Primdrmarkt
»zur Erreichung der hdchstméglichen Kosteneffizienz“ der Finanzhilfen moglich
gemacht;?? dies hat er sodann mit Blick auf den ESM noch einmal bestétigt
(D. 1.).24 Damit konnen die Mitgliedstaaten — anders als die EZB (Art. 123 AEUV)
~ Schuldtitel nicht nur von privaten Investoren, sondern unmittelbar von einem
Finanznotstandsstaat erwerben. Durch die Beschliisse der Staats- und Regie-
rungschefs der Eurozone und der Organe der Union vom 21. Juli 2011 wurde der
EFSF zur Bekidmpfung der von der Staatsverschuldung eines Eurolandes ausge-
henden , Ansteckungsgefahren” mit zusitzlichen, flexibleren Instrumenten aus-
gestattet. Danach kann die EFSF zukiinftig zugunsten eines Euro-Mitgliedstaates
auch vorsorgliche Mafinahmen wie etwa die Bereitstellung einer Kreditlinie er-

20 Vgl. dazu Mitteilung der Kommission v. 12. Mai 2010, KOM (2010) 250, S. 12f.

21 Bei der EFSF handelt es sich um eine Zweckgesellschaft zur Unterstiltzung in Not geratener
Mitgliedstaaten, die auf einen Beschluss der Staaten der Eurozone vom 10. Mai 2010
zuriickgeht, vgl. Pressemitteilung des ECOFIN v. 9./10. Mai 2010, abrufbar unter:

http: //www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/114324.pdf.
22 Vgl. Erkldrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wihrungsgebiets und der
EU-Organe, 21, juli 2011, Ziff. 8 dritter Anstrich.

23 vgl. Schiussfolgerungen der Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten des
Euro-Wihrungsgebiets, 11. Marz 2011, Ziff. 5 {,Instrumente®).

24 Schlussfolgerungen der Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets, 24./25. Juli 2011, Anlage Il {,Instrumente®).


http://www.consi
http:vorliegen.22
http:abzuwenden.21
http:Euro).20
http://www.eba.europa.eu/News--(ommunications/Year/2011
http://www.consilium.europa.eu/uedocs
http:nachweisen.18
http:Euroraumes.17
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greifen, Darlehen an Nicht-Programmlédnder zur Refinanzierung ihrer Finanzin-
stitute gewihren sowie bei auflergewthnlichen Umstdnden auf dem Finanz-
markt Anleihen eines Euro-Mitgliedstaates auf dem Sekunddrmarkt kaufen.?

Dabei haften die Mitgliedstaaten fiir die Kredite des EFSF - jedenfalls rein
rechtlich betrachtet — nicht gesamtschuldnerisch. Faktisch ist eine ,gesamt-
schuldnerische® Haftung - bei Ausfall eines Gldubigerstaates — indes nicht
auszuschliefien. Mit der Kreditaufnahme verpflichten sich die Schuldner, ihren
nationalen Staatshaushalt in Ordnung zu bringen. Verstofien sie gegen die Aufla-
gen, flielen keine neuen Hilfskredite und es tritt der Zustand ein, den die Regie-
rungen vermeiden wollten: die Zahlungsunféhigkeit. Zur Absicherung der Refi-
nanzierung des maximalen effektiven Ausleihvolumens von 500 Milliarden Euro
am Kapitalmarkt (bisher 250 Milliarden Euro) haben sich die Euro-Mitgliedstaa-
ten im Oktober 2011 zu einer Anhebung des maximalen Garantierahmens des
EFSF (EFSF und EFSM) auf 780 Mrd. Euro verpflichtet. Fiir die Bundesrepublik
Deutschland hat dies eine ErhShung des verfiigharen Gewéhrleistungsrahmens
von 123 Milliarden Euro auf 211,0459 Milliarden Euro durch eine Entscheidung
des Deutschen Bundestages vom 29. September 2011 notwendig gemacht.?é

Um die Ressourcen des erweiterten EFSF zu maximieren, kamen die Staats-
und Regierungschefs im Herbst 2011 {iberein, durch eine ,,Hebelung“ die Kapi-
talbasis des EFSF auf {iber eine Billionen Euro zu verbreitern. Dabei standen
zwei grundlegende Optionen zur Diskussion, wie das EFSF-Kapital vervielfacht
werden kann: eine sog. Versicherungslésung und eine Zweckgesellschaft (,,Spe-
cial Purpose Vehicle*): Bei der Versicherungslosung werden Zusatzsicherheiten
fiir die von den Mitgliedstaaten neu begebenen Schuldtitel durch den EFSF mit
der Folge einer Minderung der Finanzierungskosten bereitgestellt. Hierzu ist
in Deutschland eine Anderung des § 1 Abs. 1 S. 2 StabMechG erforderlich.?” Das
Modell der Zweckgesellschaft kombiniert hingegen Mittel von privaten und &f-
fentlichen Finanzinstituten einerseits und Glaubigern andererseits. In diese
Zweckgesellschaft kdnnten auch Staatsfonds investieren. Die Finanzminister des
Euro-Wihrungsgebietes haben im November 2011 die Modalitidten dieser bei-

25 Vgl. Erkldrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets und der
EU-Organe, 21. juli 2011, Ziff. 8.

26 Gesetz zur Anderung des Gesetzes zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines
europdischen Stabilisierungsmechanismus (Stabilisierungsmechanismusgesetz -
StabMechG), BR-Drs. 569/11 v. 29. September 2011.

27 So auch Nettesheim, ,,Euro-Rettung® und Grundgesetz, EUR 6/2011, 5. 765 (779), der
sowohl die Frage der grundsitzlichen Maglichkeit eines Versicherungsmodells als auch die
Ausgestaltung im konkreten Einzelfall von einer parlamentarischen Mitwirkung abhiingig
macht,
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den Optionen zur ErhShung des Kreditvergabevolumens der EFSF beschlossen,
die in vollkommener Flexibilitit zum Einsatz kommen sollen: Danach kdnnen
Teilausfall-Versicherungszertifikate fiir neu begebene Staatsanleihen der in Be-
dringnis geratenen Mitgliedstaaten ausgegeben werden, mit denen 20 bis 30 Pro-
zent des investierten Betrags abgesichert werden; nach dem alternativen Co-
Investmentfonds — Modell ist die Biindelung 6ffentlicher und privater Mittel
moglich, um damit am Primér- und/oder Sekundirmarkt Anleihen der in Be-
driangnis geratenen Mitgliedstaaten zu kaufen. Allerdings sind die Moglichkei-
ten der ,,Hebelung®, also der Erh6hung des EFSF-Kreditvergabevolumens, bei
Annahme eines Faktors 4 oder 5 wohl deutlich iiberschédtzt worden.?® So wird
das tatsichliche Kreditvergabevolumen der EFSF realitdtsnah auf lediglich ca.
750 Milliarden Euro geschitzt.

lll. Ursachen und Folgen der Krise

Austeritit heifit das Wort der Stunde, das mit Enthaltsamkeit iibersetzt werden
kann und die Drosselung der Staatsausgaben bedeutet.?® Die Riickkehr auf die-
sen Pfad ist zuvorderst die Voraussetzung fiir die Stabilitdt und Zukunftsfahig-
keit des Furo. Erinnern wir uns: Die fritheren Abwertungslinder (Lira, Peseta) in
der EU iibernahmen bei Eintritt in die Wahrungsunion das niedrige Zinsniveau,
das Deutschland auf Grund seiner verldsslichen Geldpolitik eingebracht hatte -
die erhoffte ,,Euro-Dividende®. Die fiir diese Lander extrem niedrigen Zinsen -
bei Beriicksichtigung der nationalen Inflationsrate waren sie lange Zeit sogar
negativ — verlockten private und 6ffentliche Haushalte zu exzessivem Konsum.
Die gute Konjunktur verfithrte die Tarifvertragsparteien, hohe Lohnabschliisse
zu verlangen und zu gewi#hren.3° In der Finanzkrise wurde dann die keyne-
sianische makrodkonomische Politik das Handlungsrezept der Staaten,3! die —

28 vgl. die Erkidrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets,

26. Oktober 2011, Ziff. 12ff; 19f, Zu den beiden Hebelungsmoglichkeiten vgl. das Dok.
der EFSF eq. ,Maximising the capacity of the EFSF — terms and conditions™ v.

29. November 2011.

29 Zum Schuldenstand der Mitgliedstaaten vgl. den Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank, juli 2011, 5. 57.

30 Vgl. /. Starbatty, Der Euro kénnte zur Ramschwahrung verkommen, abrufbar unter:
http://www.wiwo.de v. 15. Mai 2010; Auftrieb oder Absturz: EUROPA — Sind die
Euro-Hilfspakete skonomisch sinnvoll und mit dem EU-Recht vereinbar? Vier Positionen, Das
Parlament Nr. 20/2010 v. 17. Mai 2010.

31 J. M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936.
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bereits damals durch ein hohes Mafl an Staatsverschuldung gekennzeich-
net — mit milliardenschweren Konjunkturprogrammen die Nachfrage beein-
flussen wollten, ohne zuvor das Gebot einer antizyklischen Wirtschaftspoli-
tik beherzigt zu haben. Offenen Auges sind auch die Eurostaaten in eine noch
dramatischere Staatsverschuldung gelaufen und haben dabei den Bruch der
Referenzwerte des Maastrichter Vertrages billigend in Kauf genommen.

Eine weitere Ursache fiir die Krise des Euro-Wahrungsgebietes ist die Ban-
kenkrise als das Ergebnis der globalen Finanzkrise, die 2007 begann. Im Kern
wurde diese Krise durch niedrige Zinsséatze ausgeldst, die zu einer Vermégens-
blase fiihrte und ,neuen“ unseriésen Finanzprodukten den Weg ebnete. Bisher
hat es die Gruppe der Acht (,,G 8%) versdumt, zusammen mit Brasilien, Indien,
China, Mexiko und Siidafrika (,Outreach Five“) einen konkreten Plan zur Regu-
lierung der internationalen Finanzmirkte vorzulegen, der iiber die Beschliisse
des Gipfeltreffens in Cannes hinausgeht und nicht nur die groRen systemischen
Banken, sondern auch die Schattenbanken einbezieht.3? Der von einer Reihe
von Mitgliedstaaten der Union unterstiitzte, aber eher aussichtslose Vorschlag
der Staats- und Regierungschefs Frankreichs und Deutschlands, nach jahrelan-
ger Diskussion eine Finanztransaktionssteuer durchzusetzen, zeigt den weiteren
- auch innerhalb der nationalen Regierungen umstrittenen — Handlungsbedarf.
Zudem werden die européischen Schuldenstaaten die Krise nur dann iiberwin-
den kénnen, wenn sich die Union auf eine politische und konomische Strategie
verstdndigt, die die Mérkte belebt und fiir eine nachhaltige Wettbewerhsfihig-
keit der wirtschaftlichen Strukturen der Mitgliedstaaten sorgt. Der unverzichtba-
re Fiskalpakt zur Schaffung einer ,fiskalpolitischen Stabilitdtsunion®, nament-
lich eine ,verstirkte Steuerung“ der Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten unter
Ausbau der sanktionsbewehrten Instrumente,’? reicht mithin nicht aus, um zu
einer wirklichen Wirtschaftsunion zu gelangen. Denn das ehrgeizige Ziel einer
deutlichen Senkung des nationalen Schuldenstandes ist jedenfalls nur dann
erreichbar, wenn sich die nationale Wirtschaft vor allem der Schuldenstaa-
ten auch einem eisernen Reformprogramm unter den Vorzeichen der Wettbe-
werbsfahigkeit unterzieht. Geboten ist namentlich eine engere Koordinierung
der notwendigen Reformen, die in zahireichen Mitgliedstaaten im Bereich der
Arbeits-, Steuer- und Sozialpolitik {iberfillig sind.

32 Vgl. das Communiqué des Gipfeltreffens in Cannes am 3./4. November 2011

(..Reforming the financial sector and enhancing market integrity").

33 vgl. Erkldrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wihrungsgebiets, v. i
9. Dezember 2011, Ziff. 1., 4ff,, 8ff,, 11ff. . !
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Auch wenn die Europiische Kommission im Bereich der Wirtschaftspolitik
der Mitgliedstaaten bisher nahezu machtlos ist (B.}, hat sie die Fehlentwicklung
der Schuldenstaaten mit zu vertreten, da sie, die bedrohlichen haushaltspoliti-
schen Szenarien einiger Mitgliedstaaten wohl erkennend, politisch tatenlos ge-
blieben ist. Am 3. Marz 2009 erklirte der damalige Wahrungskommissar Joaquin
Almunia vor dem European Policy Centre: ,,Issuing joint EU bonds, or EU-backed
government debt, to raise money for troubled member states is ,possible and rea-
sonable‘ but unrealistic in the short run [...]%. Das entscheidende Versagen liegt
aber in der allmihlichen Auflésung des am 17.Juni 1997 geschlossenen Stabili-
tits- und Wachstumspaktes durch die groflen Mitgliedstaaten Deutschland und
Frankreich seit November 2003.3 In diesem Zusammenhang muss sich auch der
Deutsche Bundestag fragen lassen, ob er nicht die Moglichkeit hatte, dieser Auf-
weichung entgegenzutreten. Bekanntlich hat das Bundesverfassungsgericht es
zum Zeitpunkt des Maastricht-Urteils als vertraglich gesichert angesehen, ,,dass
ohne deutsche Zustimmung - und damit ohne mafigebliche Mitwirkung des
Deutschen Bundestages — die Konvergenzkriterien nicht ,aufgeweicht’ werden
kénnen.“35 Insoweit wird unter den Aspekten demokratischer Legitimation die
politische Zurechenbarkeit fiir die Vorginge in der Europdischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion - jenseits der primiren Verantwortung der Schuldnerldnder fiir
ihre nationale Haushaltslage — auch dann noch ein Thema sein, wenn die akute
Krisenlage einst bewaltigt ist.

B. Die binédre Struktur der Wirtschafts-
und Wahrungsunion

Die seit dem Beginn des Projektes an die Wirtschafts- und Wahrungsunion ge-
richteten Fragen nach ihrer Konstruktion radizieren in dem Befund, dass ledig-
lich die Geld-, Kredit- und Zinspolitik als zentrale Zusténdigkeit der Union {iber-
tragen sind. Diese Zustindigkeiten der ,inneren Wahrungspolitik* sind auf der
Ebene der Union einem eigens daflir eingerichteten Europdischen System der
Zentralbanken iiberantwortet, das iiber eine Unabhéngigkeit gegeniiber politi-

34 5o der Vorwurf von /. C. Trichet, wiedergegeben aus einem interview fiir ,Die Welt am
Sonntag" in: Die Zeit, online v. 20, Juni 2010, abrufbar unter:
http://www.zeit.de/politik/ausland/2010-06/ezb-trichet; vgl. auch R. Peffekoven, Mufd der
Stabilitits- und Wachstumspakt reformiert werden?, Wirtschaftsdienst 2004 (1), S. 7 ff.

35 BVerfGE 89, 155 Rn. 144,
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schen Einfliissen der Mitgliedstaaten verfiigt. Die Unabhéngigkeit der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) und ihre Verpflichtung auf das vorrangige Ziel der
Preisstabilitat ist als die ,erste und wichtigste ... Sdule* zur Stabilitéit des Euro
anzusehen. 3¢ Die Wirtschaftspolitik einschliefflich der Regionalpolitik, der
Haushaltspolitik und der Einkommenspolitik bleiben hingegen ein Verantwor-
tungsbereich der Mitgliedstaaten, die keine echte Wirtschaftsunion errichten
wollten. Damit unterscheidet sich die Konstruktion der sog. ,Wirtschafts- und
Wihrungsunion® der Europédischen Union signifikant von der Wihrungsunion
eines Nationalstaates. Es ist eine Wahrungsunion ohne Wirtschaftsunion.3?

Das politische System, in das die Wiahrungsunion eingebettet ist, zeichnet
sich dadurch aus, dass seine Entscheidungstriger in keinem Ordnungsverbund
stehen, der den nationalen Verhiltnissen vergleichbar ist. So fehlt es an europi-
ischen politischen Parteien, transnationalen gesellschaftspolitischen Gruppie-
rungen und grenziiberschreitenden Massenmedien, die den Diskurs iiber die
Notwendigkeit der Wahrungsstabilitédt entfachen und zu einer breiten Akzeptanz
filhren kinnten. Der Delors-Bericht vom 12. April 1989, der die notwendigen
Voraussetzungen fiir die Errichtung einer Wirtschafts- und Wiahrungsunion in
Form von drei Stufen und mittels der Ubertragung der korrespondierenden na-
tionalen Souverdnitétsrechte dargelegt hatte, konnte sich hinsichtlich der ge-
forderten Zentralisierung der Wirtschaftspolitik nicht durchsetzen. Der hier auf-
gegriffenen franzosischen Vorstellung, nach welcher der Integrationsprozess
»more intensive and effective policy coordination [...] not only in the monetary
field but also in areas of national economic management affecting aggregate
demand, prices and costs of production” notwendig macht,38 folgte die Regie-
rungskonferenz Anfang der S0er Jahre nicht.

36 Vgl. K. Hentschelmann, Finanzhilfen im Lichte der No Bailout-Klausel - Eigenverantwortung
und Solidaritit in der Wahrungsunion, Europarecht (EuR) 2011, 282. ’
37 N. Horn, Die Reform der Europdischen Wihrungsunion und die Zukunft des Euro, Neue
juristische Wochenschrift (NJW) 2011, 1398 (1399), spricht insoweit vom ,,Geburtsfehler der
EWU*“.

38 Eine WWU, die wesentlich iber das Binnenmarktprojekt hinausgehe, ,will require further
major steps in all areas of economic policy-making [...]. For this reason it would not be
possible simply to follow the example of existing federal States; it would be necessary to
develop an innovative and unique approach®; vgl. Committee for the Study of Economic and
Monetary Union 1989, S. 15ff.,; vgl. hierzu auch A. Baum-Ceisig, Lohnpolitik unter den
Bedingungen der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Diss, 2002, S. 34ff,;

V. Wendt, Die Schaffung der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion: Spill-over und
internationale Entscheidung? Eine Analyse flir Deutschland und Frankreich, Diss. 2002,
S.112ff,
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Eine zentrale Gestaltung der Wirtschaftspolitik wiirde einen ,dominanten
Haushalt“ im Sinne umfassender Einnahmen- und Ausgabenhoheit der Union
voraussetzen. Dies wiire mit einem hetrichtlichen Souverénititstransfer von den
Mitgliedstaaten auf die Union verbunden, denn ein solcher Haushalt als Steue-
rungsinstrument einer zentralen Wirtschaftspolitik wiirde seinerseits vorausset-
zen, dass die Mitgliedstaaten der Union in groflem Ausmafl ausgabenwirksame
Politikbereiche wie die Verteidigungspolitik, die Sozialpolitik, die Bildungspoli-
tik und die Infrastrukturpolitik gekoppelt mit einer entsprechenden Einnahme-
hoheit iibertragen. Der Union miisste die Kompetenz zugestanden werden, Steu-
ern zu erheben und dem Europiischen Parlament zugleich ein Haushaltsrecht,
wie es am Anfang der Entwicklung der nationalstaatlichen parlamentarischen
Regierungsformen stand. Im Ergebnis wiirde dies die Umwandlung von einem
»Staatenverbund® in einen Bundesstaat bedeuten.?®

Hierfiir fehlt es aber ~ bisher — am politischen Willen der Mitgliedstaaten, die
auch steuer- und fiskalpolitisch die Herren der Vertrége bleiben wollen. Der Ruf
nach einer stidrkeren Zentralisierung der nationalen Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik innerhalb der EU musste sich deshalh — jedenfalls in einem ersten Schritt -
jenseits einer verfassungsrechtlichen Neuordnung der Wirtschafts- und Wah-

. rungsunion vollziehen. Der am 24. Mérz 2011 von der Euro-Gruppe geschlossene

»Euro-Plus-Pakt® bildet auf diesem Weg einen ersten Schritt. Der Pakt benennt
zentrale Politikbereiche und Handlungsfelder fiir die Stérkung der Wettbewerbs-
fahigkeit. Fortschritte messen die Mitgliedstaaten anhand objektiver Indikatoren
~ zum Beispiel mittels der Lohnstiickkosten. Zu diesem Zweck sollen die Staats-
und Regierungschefs jahrlich konkrete nationale Zusagen gegeniiber ihren Amts-
kollegen machen, welche zu einer Starkung der Wettbewerhsfdhigkeit, einer Fér-
derung der Beschiftigung, einer Verbesserung der Finanzstabilitdt sowie zur
langfristigen Tragbarkeit der 6ffentlichen Finanzen beitragen. Ob der Pakt diese
Ziele jemals zu erreichen vermag, erscheint indes fraglich, da weder verpflich-
tende Zielvorgaben noch Sanktionen vorgesehen sind, 40

Die dezentrale Verfasstheit der Wirtschaftsunion birgt seit dem Vertrag von
Maastricht auch ein 6konomisches Problem. Denn selbst bei einem hohen Grad
an Unabhéngigkeit sind die Zentralbanken schon im nationalen Raum nicht die
alleinigen Trdger wihrungspolitischer Verantwortung. Die Wahrungsstabilitat
wird vielmehr zugleich durch die Haushalts- und Finanzpolitik der nationalen

39 Vel M. Seidel (Anm. 6), S. 793 (796).

40 Europdischer Rat, Tagung am 24./25. Mdrz 2011, Schlussfolgerungen, Dok. EUCO 10/11
v. 25, Médrz 2010, Anlage |, abrufbar unter:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/de/ec/120313.pdf.
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Regierungen sowie die Lohn- und Einkommenspolitik der Tarifpartner gesi-
chert. Die Haushalts- und die Einkommenspolitik muss so ausgerichtet sein,
dass sie die Wahrungspolitik, wie sie von der Zentralbank gestaltet wird, nicht
unterlduft, Tragen die Haushaltspolitik und die Einkommens- sowie Lohnpolitik
der Sicherung der Wahrungspolitik nicht Rechnung, gerét die Zentralbank in die
Gefahr, den Zielkonflikt zwischen Preisstabilitit einerseits und Wachstum bzw.
Beschiftigung andererseits durch eine entsprechende Geldpolitik zu Lasten der
Stahilitit zu 16sen.*! Da dies unausweichlich auch fiir ein supranationales Wah-
rungssystem gilt, hitten alle Teilnehmer an der Europdischen Wihrungsunion
dann entweder unter einer hoheren Inflationsrate oder héheren Zinsen zu lei-
den, wobei ein solcher Zinssatz von der EZB als Gegenmafinahme festgesetzt
wird.

C. Die Einbeziehung der Mitgliedstaaten in die
Stabilitatsverantwortung

Um den Spagat zwischen dezentraler Wirtschaftsunion und supranationaler
Wihrungsunion zu meistern, haben es die Vertragsschépfer von Maastricht als
unerldsslich angesehen, die Mitgliedstaaten als Triger der Wirtschaftspolitik
~ und damit der Haushalts- und Finanzpolitik - in die Stabilitidtsverantwor-
tung einzubeziehen. Dazu werden sie auf eine konvergente Wirtschafispolitik in
eigener Verantwortung vertraglich verpflichtet. Um das magische Dreieck von
vorrangiger Preisstabilitdt sowie Wirtschaftswachstum und Vollbeschiftigung
{Art. 3 Abs. 3 EUV) in der Union zu férdern, betrachten die Mitgliedstaaten die
Wirtschaftspolitik folglich als eine Angelegenheit gemeinsamen europdischen
Interesses (Art. 121 Abs. 1 AEUV), Um diese Ziele des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts innerhalb der nationalen Wirtschafts- und Finanzpolitik zu er-
reichen, werden gemeinsame Regeln der Haushaltsdisziplin definiert und wirt-
schaftspolitische Koordinierungsverfahren eingefiihrt. Fiir die Teilnahme an der
Endstufe der Wahrungsunion ist mafigebend, dass die betreffenden Mitglieds-
lander {iberméfige Defizite vermeiden, die in Form sogenannter Referenzwerte
vertraglich festgeschrieben (Art. 126 Abs. 2 AEUV) und im Protokoll iiber das
Verfahren bei einem {iberméfigen Defizit*? spezifiziert sind: Diese sog. ,,Maast-
richt-Kriterien” beinhalten im Einzelnen:

41 Vgl M. Seidel (Anm. 6), S. 793 (795 f.).
42 Schlussakte des Vertrages {iber die Europdische Union, Il Nr. 5, BGBL U1 1992, 1309.
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- eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand, die sich dadurch
dokumentiert, dass das 6ffentliche Defizit nicht mehr als 3% des Bruttoin-
landsprodukts betrigt,

_  ein 6ffentlicher Schuldenstand, der nicht mehr als 60% des Bruttoinlands-
produkts ausmacht.

Fiir die Mitgliedstaaten auferhalb der Eurozone, also die Mitgliedstaaten mit
Ausnahmeregelung, priift die Kommission zusammen mit der EZB mit Blick auf
einen moglichen Beitritt zur WWU regelméRig, einen ,,Grad an dauerhafter Kon-

vergenz®. Als Konvergenzkriterien statuiert der Vertrag {Art. 140 Abs. 1 und 2,

Satz 1 AEUV i.V.m. dem Protokoll {iber die Konvergenzkriterien):

- die Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitdt, der sich darin aus-
driickt, dass die Inflationsrate nicht mehr als 1,5% iiber dem Durchschnitt
der Inflationsraten der drei preisstabilsten Lander liegt;

—  eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand. Demnach darf
das 6ffentliche Defizit nicht mehr als 3% des Bruttoinlandsprodukts und
der 6ffentliche Schuldenstand nicht mehr als 60% des Bruttoinlandspro-
dukts ausmachen;

—  Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des
Europiischen Wihrungssystems (EWS) seit mindestens zwei Jahren ohne
Abwertung gegeniiber der Wahrung eines anderen Mitgliedstaates;

- Dauerhaftigkeit der Konvergenz dieser Mitgliedstaaten und ihrer Teilnahme
am Wechselkursmechanismus, die im Niveau langfristigen Zinssédtze zum
Ausdruck kommt. Sie diirfen nicht mehr als 2% iiber dem entsprechenden
Satz in den drei preisstabilsten Mitgliedstaaten liegen.

I. Die Reform des Stabilitéts- und Wachstumspakts

Um die Erfordernisse zur ,Vermeidung iibermifiger 6ffentlicher Defizite” zu kon-
kretisieren und zu verstetigen, wurde im Jahr 1997 der Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt in Kraft gesetzt, der auf Dridngen Deutschlands unter der Regie von
Finanzminister Theo Waigel sowie seines Staatssekretdrs Jiirgen Stark im Schulter-
schluss mit den Niederlanden vom Europdischen Rat von Dublin 1996 beschlos-
sen wurde. Dieser Pakt zielt ,auf eine gesunde 6ffentliche Finanzlage als Mittel
der Verbesserungen fiir Preisstabilitédt und ein starkes, nachhaltiges Wachstum,
das der Schaffung von Arbeitsplétzen forderlich ist“,*3 und verpflichtet die Mit-

43 3. Erwigung der VO 1466/97 und der VO 1467/97.
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gliedstaaten auf die ,richtungsweisenden Grundsétze“ des Vertrages (Art. 119
Abs, 3 AEUV), die da lauten: ,stabile Preise, gesunde &ffentliche Finanzen und
monetire Rahmenbedingungen sowie eine dauerhaft finanzierbare Zahlungsbi-
lanz“.#* Der Pakt geht also im Gefolge des Vertrages von einem 6konomischen
Grundverstindnis aus, nach dem méglichst schuldenfreie Haushalte der Schliis-
sel zu den angestrebten Zielen sind. Damit soll eine Briicke zwischen der zentrali-
sierten Geldpolitik und der weiterhin dezentralen Finanzpolitik geschlagen wer-
den. Er besteht im Kern aus einem prdventiven Arm, der Verordnung Nr. 1466/97
des Rates iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uber-
wachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken, sowie einem korrektiven
Teil, der Verordnung Nr. 1467/97 iiber die Beschleunigung und Klirung des Ver-
fahrens bei einem {ibermafligen Defizit.*> In ihrer Gesamtheit bilden sie die zweite
Saule, die die Stabilitdt des Euro garantieren soll,

Die Staats- und Regierungschefs der EU-Mitgliedstaaten haben mit dem Be-
schluss der Ubernahme der Vorschldge der EU-Kommission aus dem Jahr 2010
zur Verschirfung und Erweiterung des Stabilitéts- und Wachstumspakts*é eine
Reform der europiischen Wirtschaftsverfassung in die Wege geleitet, die einen
Ausschnitt aus einem Paket von sechs Rechtsnormen zur Stirkung der Wirt-
schaftsregierung darstellt. Sie werden um zwei Vorschriften erginzt. die die
Haushaltsiiberwachung im Euro-Wiahrungsgebiet verschirfen sollen: die erste
dient der Uberwachung und Bewertung der Ubersichten iiber die gesamtstaat-
liche Haushaltsplanung und der Gewé&hrleistung der Korrektur iibermifliger De-
fizite der Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets; die zweite dem Ausbau
der wirtschafts- und haushaltspolitischen Uberwachung von Mitgliedstaaten, die
von gravierenden Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle Stabilitdt im Euro-
Wihrungsgebiet betroffen oder bedroht sind. Reformen am derzeitigen Koordi-
nierungs- und Uberwachungsverfahren sind unumginglich, da die Mitglieder der
Eurozone unter hohen Haushaltsdefiziten, {iberhohten 6ffentlichen Schulden-
stdnden und makroGkonomischen Spannungen leiden.+

44 1. Erwdgung der VO 1466/97 und der VO 1467/97.

45 Hinzu kommt die EntschlieBung des Europdischen Rates v, 17. Juni 1997 {iber den
Stabilitdts- und Wachstumspakt,

46 Vgl. KOM(2010) 526, KOM(2010) 522 und KOM(2010) 524.

47 Vel die folgenden sechs Verordnungen (ABL. 2011, L 306 S, 1ff, 8ff., 12ff,, 25ff,, 33ff,,
41ff.): (1) Verordnung (EU) Nr. 1173/2011 des Europédischen Parlaments und des Rates vom
16. November 2011 iiber die wirksame Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung
im Euro-Wihrungsgebiet; (2) Verordnung (EU) 1174/2011 des Europiischen Parlaments und
des Rates iiber Durchsetzungsmainahmen zur Korrektur (iberméBiger makrotkonomischer
Ungleichgewichte im Euro-Wihrungsgebiet; (3) Verordnung (EU) Nr. 117572011 des
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1. Reform der priventiven Komponente

Der reformierte Stabilitits- und Wachstumspakt sieht Anderungen im Bereich
der praventiven und korrektiven Phase vor. Durch die priventive Komponente des
Pakts sollen die Mitgliedstaaten zur Fliihrung einer soliden Haushaltspolitik an-
gehalten werden, um die Erreichung einer gesunden 6ffentlichen Finanzlage als
Mittel zur Verbesserung der Voraussetzungen fiir Preisstabilitit und ein krdfti-
ges tragfdhiges Wachstum sicherzustellen. Dazu miissen die Mitgliedstaaten ein
mittelfristiges Haushaltsziel erreichen und dauerhaft gewdhrleisten. Zu diesem
Zweck setzt sich nach Art. 2a, 3 und 5 der reformierten Verordnung 1466/97 je-
der Mitgliedstaat unter Beriicksichtigung der &ffentlichen Verschuldung und der
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der Bevilkerungsalterung ein differen-
ziertes mittelfristiges Ziel fiir seine Haushaltslage. Sie sehen eine Sicherheitsmar-
ge bei der 6ffentlichen Defizitquote von 3% des BIP vor und gewahrleisten ,,ra-
sche Fortschritte in Richtung auf langfristig tragfihige 6ffentliche Finanzen". Von
Mitgliedstaaten, die ihr mittelfristiges Ziel noch nicht erreicht haben, wird erwar-
tet, dass sie sich diesem mit einer jdhrlichen strukturellen Anpassung von 0,5%
des Bruttoinlandsprodukts annidhern.

Um die Glaubwiirdigkeit der nationalen haushaltspolitischen Bemiihun-
gen zu erhdhen und Transparenz zu gewéhrleisten miissen die Mitgliedstaaten
des Euro-Wihrungsgebiets dem Rat und der Kommission zwischen dem 1. und

Européischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr, 1466/97 des Rates {iber den Ausbau der haushaltspolitischen (berwachung und der
{Iberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken; (4) Verordnung (EU) 1176/2011 des
Europdischen Parlaments und des Rates iiber die Vermeidung und Korrektur
makro&konomischer Ungleichgewichte; (5) Verordnung (EU) 1177/2011 des Rates vom

8. November 2011 zur Anderung der Verordnung EG Nr. 1467/97 liber die Beschleunigung und
Kldrung des Verfahrens bei einem iiberm#figen Defizit; (6) Richtlinie 2011/85/EU des Rates
vom 8. November 2011 iiber die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der
Mitgliedstaaten. Dieses ,,Sixpack® wird erginzt durch zwei weitere Verordnungen: Verordnung
des Europdischen Parlaments und des Rates {iber gemeinsame Bestimmungen flir die
berwachung und Bewertung der Ubersichten liber die gesamtstaatliche Haushaltsplanung
und fiir die Gewdhrleistung der Korrektur tibermdfiiger Defizite der Mitgliedstaaten im Euro-
Wihrungsgebiet, KOM(2011) 821 end.; Verordnung des Europdischen Parlaments und des
Rates {iber den Ausbau der wirtschafts- und haushaltspolitischen [Jberwachung von
Mitgliedstaaten, die von gravierenden Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle Stabilitit
im Euro-Wdhrungsgebiet betroffen oder bedroht sind, KOM(2011) 819 end. Vgl. zu den ersten
sechs Verordnungen: Herm.-J. Blanke, The Economic Constitution of the European Union,

in: Herm.-}. Blanke/St. Mangiameli (Hrsg.), The European Union after Lisbon, 2012, §. 369
{404 fF.).
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30. Apriljedes Jahres ein Stabilitdtsprogramm vorlegen. Darin miissen sie dar-
legen, wie das mittelfristige Haushaltsziel erreicht werden soll.48 Die Mitglied-
staaten, die nicht zur Eurozone gehéren, erstellen sog. Konvergenzprogramme
mit analogen Anforderungen an den Inhalt.*° Beide Programme bilden die Grund-
lage der Evaluation des Rates in der Zusammensetzung der Wirtschafts- und Fi-
nanzminister, ob diese Staaten die Haushaitsziele eingehalten haben. Die Vorla-
ge der Stabilitits- und Konvergenzprogramme stelit einen zweiten Abschnitt
innerhalb des ,,Europdischen Semesters dar, dem im Juni und Juli eine Empfeh-
lung seitens des Rates folgt, wie sie ihren Haushalt im folgenden Jahr aufstellen
sollen.50

Der Verfahrensablauf soll im Wege der Reform des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts durch den Grundsatz einer vorsichtigen Haushaltspolitik operationa-
lisiert werden. Durch diese ,, Ausgabenbremse® diirfen Staatsausgaben kiinftig
nicht stirker wachsen als das vorsichtig geschitzte mittelfristige Potenzial der
Volkswirtschaft es erlaubt.’! Dadurch soll im Wesentlichen sichergestelit wer-
den, dass unerwartete Mehreinnahmen nicht fiir Staatsausgaben, sondern fiir
den Schuldenabbau verwendet werden. Mit diesem Grundsatz wird ein MaBstab
fiir die Bewertung der in den Stabilitiits- und Konvergenzprogrammen offen ge-
legten Haushaltspldne der Mitgliedstaaten gesetzt.

Eine Abweichung von einer vorsichtigen Haushaltspolitik ist insbesondere
dann als erheblich zu betrachten, wenn ,das Ausgabenwachstum ... iiber das
mit einer vorsichtigen Haushaltspolitik zu vereinbarende Ma8 (hinausgeht) und
die Uberschreitung ... nicht durch diskretionre einnahmensteigernde MafR-
nahmen ausgeglichen (wird) oder diskretioniire einnahmensenkende Mafnah-
men ... nicht durch Ausgabenkiirzungen ausgeglichen (werden), und die Ge-
samtauswirkung dieser Abweichung auf den Haushaltssaldo ... in einem Jahr
mindestens 0,5% des BIP oder in zwei aufeinanderfolgenden Jahren im Durch-
schnitt mindestens 0,25% des BIP jahrlich (betrigt)“.52 Jeder Mitgliedstaat, des-
sen Ausgabenwachstum die vereinbarte Quote iiberschreitet und der es ver-
saumt, die geforderten einnahmenseitigen Mafnahmen zu ergreifen, riskiert
eine Verwarnung der Kommission. Handelt es sich um ein fortgesetztes und/
oder besonders schwerwiegendes Versdumnis, kann der Rat in einer Empfeh-
lung nach Art. 121 Abs. 4 AEUV von dem betreffenden Mitgliedstaat Abhilfe-

48 Art. 121 Abs. 3 UA 2 AEUVi.V.m. Art. 3 Abs. 1 der geiinderten VO Nr. 1466/97.
49 Art, 121 Abs. 3 UA 2 AEUV i.V.m. Art. 7 Abs. 2a der gelinderten VO Nr. 1466/97.
50 Art. 2-a der gesinderten VO Nr. 1466/97.

51 Art. 5 Abs. 1 UAbs. 3 der gednderten VO Nr. 1466/97.

52 Art. 6 Abs. 2 UAbs. 2 Art. 5 Abs. 1 UAbs. 3 VO der geinderten Nr. 1466/97.
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mafnahmen verlangen.53 Mit einer solchen Empfehlung im Rahmen der pra-
ventiven Komponente wird — in Ubereinstimmung mit Art. 3 der Verordnung
{iber die wirksame Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung im
Euro-Wihrungsgebiet - bei der ersten Abgabe und ausschliefilich fiir Mitglie-
der des Euroraums ein Durchsetzungsmechanismus geméafi Artikel 136 AEUV in
Gang gesetzt und eine verzinsliche Einlage in Hohe von 0,2% des BIP verlangt.5s

Fiir die Auferlegung der verzinslichen Einlage wird ein Verfahren der ,,um-
gekehrten Abstimmung® eingefiihrt: Die Einlage wird bei Abgabe der Empfeh-
lung auf Vorschlag der Kommission fallig, es sei denn, der Rat beschliefit inner-
halb von zehn Tagen mit qualifizierter Mehrheit das Gegenteil.5¢ Der Rat kann
die Hohe der Einlage nur einstimmig oder auf der Grundlage eines Vorschlags
der Kommission und eines begriindeten Antrags des betreffenden Mitgliedstaa-
tes verringern.’’ Die Einlage wird mit den aufgelaufenen Zinsen zuriickgezahlt,
sobald der Rat sich davon (iberzeugt hat, dass der zugrunde liegenden Situation
abgeholfen wurde,>8

2. Reform der korrektiven Komponente

a) Schuldenstandskriterium

Den Schwachpunkt des korrektiven Teils des Stabilitdtspakts sieht die Kommis-
sion darin, dass der Schwerpunkt des Defizitverfahrens in der Praxis nahezu
ausschliefflich auf der ,,3%-Schwelle“ lag.5? Daher soll im Rahmen der Reform
dem Brutto-Gesamischuldenstand im Vergleich zum ,Defizit* sowie dem Kri-
terium der umfassenden Nachhaltigkeit eine prominentere Rolle zufallen. Das
Schuldenstandskriterium des Defizitverfahrens wird durch Festlegung eines
numerischen Richtwerts operationalisiert, der als Messlatte fiir die Einschat-
zung dient, ob die Schuldenquote sich rasch genug dem Referenzwert von 60%
des BIP anndhert. Bei einer Schuldenquote von mehr als 60% kann von einer
raschen Anndherung an den Referenzwert ausgegangen werden, wenn sich der

53 Art, 121 Abs, 41.V.m. Art, 6 Abs. 2, 3 bzw, Art. 10 Abs, 3, Art. 5 Abs, 1 UAbs. 3 der
gednderten VO Nr. 1466/97.

54 Vgl.v0 1173/2011 v. 16, November 2011,

55 Art, 4 Abs. 1 VONr, 1173/2011.

56 Art. 4 Abs. 2VONr. 1173/2011.

57 Art. 4 Abs. 3,4 VONr. 1173/2011.

58 Art. 4 Abs. 6 VO Nr. 1173/2011.

59 Vgl. Erwigungen 12-15 der VO Nr. 1177/2011 zur Anderung der VO Nr. 1467/97.
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Abstand zum Referenzwert (d.h. 60% des BIP) in den letzten drei Jahren jahrlich
in der Gréflenordnung von einem Zwanzigstel verringert hat. Diese ,,1:20-Regel“
wird im reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakt festgeschrieben 6° und ist
nunmehr auch in Art. 4 des zwischenstaatlichen Vertrags tiber Stabilitit, Koor-
dinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion aufgenom-
men worden (C. 1. 5). Die — ab 2014 verpflichtende — Einhaltung dieses nume-
rischen Richtwerts muss im Fall ihrer Verletzung jedoch nicht zwangsldufig
zur Einleitung eines Defizitverfahrens gegen das betreffende Land fiihren, da
bei dieser Entscheidung im Rahmen eines ,flexiblen Ansatzes“ alle Faktoren
zu beriicksichtigen sind, die insbesondere fiir die Bewertung der Schulden-
entwicklung relevant sind. Dazu gehdren die Entwicklungen bei der mittel-
fristigen Wirtschaftslage, namentlich das Potenzialwachstum, Konjunkturbe-
dingungen, Inflation, exzessive makrodokonomische Ungleichgewichte und die
Entwicklungen bei der mittelfristigen Haushaltslage, insbesondere die An-
strengungen zur Haushaltskonsolidierung und zur Verbesserung der Gesamt-
qualitdt der 6ffentlichen Finanzen. Dariiber hinaus werden auch die Entwick-
lungen des mittelfristigen Schuldenstands in die Bewertung einbezogen. Bei
der Beurteilung der Entwicklung der Schuldenquote wird neben den Verbind-
lichkeiten infolge der Bevilkerungsalterung auch die private Verschuldung be-
riicksichtigt.61

b) Sanktionen im Verfahren der umgekehrten Abstimmung
Die Durchsetzung des Defizitverfahrens wird gestiarkt durch die Einfiihrung ei-
ner Reihe neuer finanzieller Sanktionen zu Lasten der Mitgliedstaaten des Euro-
raums, die schrittweise schon friiher als bisher eingesetzt werden sollen. Durch
die Verordnung des Rates ,,liber die Beschleunigung und Klirung des Verfah-
rens bei einem iiberméfigen Defizit“ wird das Verfahren des Art. 126 AEUV
vornehmlich hinsichtlich der Verhdngung von Sanktionen straffer gefasst. Nach
dem Beschluss iiber das Vorliegen eines iiberméfigen Defizits in einem Mit-
gliedstaat wird insbesondere eine unverzinsliche Einlage in Hohe von 0,2% des
BIP fillig, die in eine Geldbufle umgewandelt wird, falls die erste Empfehlung
zur Korrektur des iiberméafiigen Defizits nicht befolgt wird.s2

Um den Ermessensspielraum bei der Verhdngung dieser Sanktionen zu re-
duzieren, wird das Verfahren der ,umgekehrten Abstimmung® eingefiihrt. Die

60 Art. 126 Abs. 2 AEUVi.V.m. Art. 2 Abs. 1a der gednderten VO Nr. 1467/97.
61 Art. 126 Abs. 3i.V.m. Art. 2 Abs. 3, 4 der gednderten VO Nr. 1467/97.
62 Art.5Abs.1S.1, Abs. 2, Art. 6 VONr. 1173/2011.
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Kommission wird dabei auf jeder Stufe des Defizitverfahrens einen Vorschlag fiir
die zu treffende Sanktion unterbreiten. Dieser Vorschlag gilt als angenommen,
wenn der Rat ihn nicht innerhalb von zehn Tagen nach Vorlage durch die Kom-
mission mit qualifizierter Mehrheit ablehnt.t3 Die unverzinsliche Einlage oder
die Geldbuf3e kann vom Rat nur einstimmig oder auf Vorschlag der Kommission
aufgrund auflergewohnlicher wirtschaftlicher Umstidnde oder auf begriindeten
Antrag des betreffenden Mitgliedstaats verringert oder aufgehoben werden.*
Zudem wird der Mitgliedstaat zur Abgabe von Fortschrittsberichten an den
Rat und die Kommission verpflichtet, aus denen hervorgeht, welche konkreten
MafRnahmen er zur Beseitigung des Defizits eingeleitet hat.®* Dieses Verfahren
verschafft der Kommission eine starkere Stellung bei der Beschlussfassung, da
der Zeitraum, der zwischen der statistischen Feststellung eines Defizits und der
politischen Entscheidung des Rats iiber das Bestehen eines Defizits vergeht,
wesentlich verkiirzt wird. Eine Straffung des Verfahrens wird dariiber hinaus
auf jeder weiteren Verfahrensstufe erreicht, an welcher zur Aufhebung eines
Beschlusses der Kommission binnen zehn Tagen eine Ratsentscheidung mit
qualifizierter Mehrheit zu treffen ist.

¢) Ausgestaltung des nationalen haushaltspolitischen Rahmens

Neben einer Verschirfung der Sanktionen riickt die Ausgestaltung des haus-
haltspolitischen Rahmens der Mitgliedstaaten in den Fokus der Reformen. Dabei
handelt es sich um die Gesamtheit aller Faktoren, welche die Grundlage fiir die
nationale Haushaltsfiihrung bilden, also die landerspezifischen institutionellen
Gegebenheiten, die die Gestaltung der Haushaltspolitik auf nationaler Ebene
bestimmen.$¢ Die Verlagerung von Haushaltshefugnissen auf die subnationale
Ebene hat im nationalen Raum zu einer Dezentralisierung der Finanzpolitik ge-
fiihrt. Daher sollen in einer Richtlinie des Rates die Anforderungen an den
haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten bestimmt werden, um so die
Wirksamkeit des Defizitverfahrens nach Art. 126 AEUV zu gewdhrleisten.t? Die
Mindestanforderungen, die ein nationaler Haushaltsrahmen erfiillen muss, be-
ziehen sich auf volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Statistiken, Prognosen,
numerische Haushaltsregeln, den mittelfristigen haushaltspolitischen Rahmen

63 Art. 4 Abs. 2 S.2VONr. 1173/2011.

64 Art.5Abs.3,4VONr.1173/2011.

65 Art. 3 Abs. 4a, 5, Art. 5 Abs. 1a, 2 der gednderten VO Nr. 1467/97.
66 Art. 2 RL2011/85/EU.

67 Art. 1RL2011/85/.
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sowie die angemessene Erfassung der 6ffentlichen Finanzen.¢® Nur durch die
Beriicksichtigung dieser Aspekte kann ein einheitlicher Qualitdtsstandard und
die Ubereinstimmung mit dem haushaltspolitischen Rahmenvorgaben der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion hergestellt werden.

d) Makrotkonomische Uberwachung

Die Uberwachung der Haushaltspolitiken der Mitgliedstaaten innerhalb des
Stabilitdts- und Wachstumspakts wird durch das Legislativpaket der Kommissi-
on erweitert, das eine makrokonomische Uberwachung verfolgt. Dieses von der
Kommission in enger Zusammenarbeit mit der Arbeitsgruppe ,,Wirtschaftspoliti-
sche Steuerung®“®® konzipierte Instrument zur Vermeidung und Korrektur mak-
rodkonomischer Ungleichgewichte sieht eine verstirkte Uberwachung insbe-
sondere im Bereich der auRenwirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit und bei
den Leistungsbilanzsalden vor und ist in das Verfahren der multilateralen
Uberwachung nach Art. 121 Abs. 3 und 4 AEUV eingebettet, Das Verfahren ba-
siert auf zwei Verordnungsvorschliagen und wmfasst sowohl eine praventive’ als
auch eine korrektive?! Komponente.

aa) Scoreboard

Der priventive Teil beinhaltet einen Warnmechanismus zur frithzeitigen Erken-
nung makroSkonomischer Ungleichgewichte. Dieser wird getragen von einem
transparenten Scoreboard, der anhand von Schwellenwerten einen begrenzten
Satz 6konomischer und finanzieller Indikatoren vorgibt. Sie dienen der Kommis-
sion dazu, ein von méglichen Ungleichgewichten ausgehendes Risiko filr das
ordnungsgemiifle Funktionieren der Wirtschafts- und Wihrungsunion zu bestim-
men. Die Zusammensetzung des Scoreboard wird von der Kommission in einem
gesonderten Dokument veroffentlicht.”2Zur Liste der méglichen makroékono-
mischen Indikatoren gehtren die Leistungsbilanz und Nettoauslandsverschul-

68 Art. 3, 4, 5ff., 8f,, 10ff. RL2011/85/EU.

69 Abschlussbericht der Arbeitsgruppe v. 21. Oktober 2010, Rn. 32ff,, abrufbar unter:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/enfec/117236.pdf.
70 Vgl. VO Nr. 1176/2011 iiber die Vermeidung und Korrektur makroSkonomischer
Ungleichgewichte.

71 Vgl. VO Nr. 1174/2011 tber Durchsetzungsmafinahmen zur Korrektur iibermégiger
makroskonomischer Ungleichgewichte im Euro-Wihrungsgebiet,

72 Art.4 Abs. 6 VONr. 1176/2011.
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dung, der reale effektive Wechselkurs sowie die Verschuldung des privaten
und offentlichen Sektors.”3 Bestehen infolge der Uberschreitung der Schwel-
lenwerte erhebliche makroskonomische Ungleichgewichte oder Risiken, unter-
richtet die Kommission den Rat und nimmt eine eingehende Uberpriifung der
Haushaltspolitik des inkriminierten Mitgliedstaats vor. Auf Basis dieser Uber-
priifung kann die Kommission dem Rat vorschlagen, Empfehlungen zur Verringe-
rung dieser Ungleichgewichte und Risiken an den betreffenden Mitgliedstaat
zu richten.”* Handelt es sich um schwere makrotkonomische Ungleichgewich-
te, entscheidet der Rat auf Empfehlung der Kommission iiber die Einleitung
eines Verfahrens bei einem iibermdfigen Ungleichgewicht (,,Excessive Imba-
lance Procedure® ~ EIP). Dariiber hinaus wird der haushaltspolitisch gefdhr-
dete Mitgliedstaat aufgefordert, geeignete Korrekturmafnahmen zu ergrei-
fen.7s

bb) KorrekturmaBBnahmen und finanzielle Sanktionen

Zwecks Korrektur solcher Ungleichgewichte muss der Mitgliedstaat zunéchst ei-
nen MaBnahmenplan erstellen und dem Rat sowie der Kommission vorlegen. In-
nerhalb von zwei Monaten nach seiner Ubermittlung gibt der Rat hierzu eine Stel-
lungnahme ab.’¢ Sodann wird die Umsetzung der Korrekturmafinahmen in
regelmiRigen Fortschrittsberichten vom betroffenen Mitgliedstaat dokumentiert
und der Kommission vorgelegt.”” Auf der Grundlage einer Empfehlung der Kom-
mission bewertet der Rat, ob dieser Mitgliedstaat die empfohlenen Korrektur-
mafinahmen auf den Weg gebracht hat. Kommt der Rat zu dem Ergebnis, dass der
Mitgliedstaat angemessene Mafinahmen ergriffen hat, wird das Verfahren ausge-
setzt. Eine Einstellung des Verfahrens erfolgt, sobald der Rat auf Empfehlung der
Kommission zu dem Ergebnis gelangt, dass die Haushaltspolitik des Mitglied-
staates keine iibermiRigen Ungleichgewichte mehr aufweist.”8Ist die Korrektur
hingegen unzureichend, gibt der Rat auf Empfehlung der Kommission eine {iber-
arbeitete Empfehlung ab und setzt abermals eine Frist zur Vornahme entspre-
chender Mafinahmen,™

73 Art. 4 Abs. 2, 3 sowie 4 UAbs. 2 und 3VO Nr. 1176/2011.
74 Art, 5 Abs. 1,6 Abs. 1 VONr. 1176/2011.

75 Art. 7 VO Nr, 1176/2011.

76 Art. BVONr. 1176/2011.

77 Art. 9VO Nr. 1176/2011.E.

78 Art. 11VONr. 1176/2011.

79 Art. 10 VONr. 1176/2011.
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Versdumt es der Mitgliedstaat erneut, Ratsempfehlungen zur Korrektur mak-
rodkonomischer Ungleichgewichte zu befolgen, kann der Rat auf Grundlage der
Verordnung ,iiber Durchsetzungsmafinahmen zu Korrektur iibermaRiger mak-
robkonomischer Ungleichgewichte im Euroraum® finanzielle Sanktionen fest-
setzen. Dies ist in zwei Situationen méglich: So kann der Rat auf Vorschlag
der Kommission eine jihrliche Geldbufe verhiingen, wenn der entsprechende
Mitgliedstaat es wiederholt versiumt, angemessene Mafnahmen zur Korrektur
ibermégiger makrogkonomischer Ungleichgewichte zu ergreifen. Dariiber hin-
aus ist eine jahrliche Geldbufle auch dann zu entrichten, wenn der Mitgliedstaat
es wiederholt unterldsst, einen angemessenen Plan der geplanten Korrektur-
mafinahmen vorzulegen.® Um dem Grundsatz der Gleichbehandlung aller Mit-
gliedstaaten Rechnung zu tragen, beliuft sich die Hohe der GeldbuRe auf 0,1%
des Vorjahres-BIP des betreffenden Mitgliedstaates.s!

3. Der Kompromiss zwischen Europ#ischem Parlament,
Rat und Kommission von Juni und September 2011

Im Rahmen der Abstimmung des Reformpakets zur ,,Economic Governance® im
Juni 2011 haben sich das Europdische Parlament, der Rat und die Kommission
darauf verstiindigt, dass (1) das EP in den vollen Zyklus des Wirtschaftskoor-
dinationsmechanismus namens ,,Europiisches Semester® einbezogen wird;®2
(2) der ,wirtschaftliche Dialog* zwischen den europdischen Institutionen, vor
allem zwischen dem EP und dem Rat bzw. den einzelnen Mitgliedsstaaten, insti-
tutionalisiert wird;%3 (3) die Unabhingigkeit der nationalen Amter fiir Statistik
verstdrkt wird und gleichzeitig Strafen fiir die Mitgliedsstaaten eingefiihrt wer-
den, die ihre Finanzstatistiken filschen;:# (5) die Anwendung der umgekehrten
Mehrheit bei Abstimmungen transparent erweitert und dadurch das bereits exis-
tierende Verfahren ,,comply or explain® verstirkt wird,ss

Im September 2011 wurde sodann in diesem ,Trilog“-Verfahren eine Eini-
gung liber einige weitere Punkte zum Gesetzespaket zur wirtschaftspolitischen

80 Art. 3 Abs. 1 Nr. 1, 2VO Nr. 1174/2011.

81 Art. 3Abs. 2VO Nr. 1174/2011.

82 Art. 23 Abs. 4 VO Nr. 1466/97.

83 Art. 2-ab Abs. 1 und Abs. 4 VO Nr. 1466/97: Art. 14 Abs. 1 VO 1176/2011; Art. 3V0 1173/
2011; Art, 6 VONr. 1174/2011; Art. 2a VO Nr. 1167/97.

84 Art. 6 RL2011/85/EU.

85 Art. 10 Abs. 2 UAbs. 5 VO 1466/96; insoweit geniigt nunmehr eine einfache Mehrheit im Rat.
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Steuerung erzielt. Sie beinhaltet (1) eine Stérkung des Entscheidungsprozesses
des Rates im sogenannten praventiven Teil des Stabilitdts- und Wachstumspak-
tes, (2) eine Verbesserung des Dialogs zwischen européischen Institutionen zu
makrotkonomischen Fragen® und (3) die Ubernahme der Aufsicht im Rahmen
der Verfahren bei einem {ibermifligen Ungleichgewicht sowchl der Lander mit
einem Defizit als auch jener mit einem Uberschuss in der Leistungsbilanz, bei
einer entsprechend differenzierten Beurteilung der beiden Fille.8”

4. Bewertung

Die eingeleiteten Reformen fithren zu einer Erweiterung und Starkung des Rah-
mens zur haushaltspolitischen Uberwachung. Insbesondere die Ausweitung der
Sanktionen innerhalb der priventiven und korrektiven Komponente des Stabi-
litats- und Wachstumspakts, die Einfithrung des Grundsatzes einer vorsichti-
gen Haushaltspolitik zur Operationalisierung der mittelfristigen Haushaltsziele
sowie die Einfiihrung des Verfahrens der umgekehrten Abstimmung fithren zu
einer Verschirfung und Beschleunigung des Verfahrens. Ein wichtiger Schritt
hin zu einer engeren Wirtschaftsunion wird auch durch das neue Verfahren zur
Erkennung und Vermeidung makrotkonomischer Ungleichgewichte getan, das
den Stabilitdts- und Wachstumspakt erginzt. Ob diese konomisch sinnvollen
Mafinahmen auf Art. 136 Abs. 1 AEUV gestiitzt werden kénnen und ob sie mit
Art, 121 und 126 AEUV vereinbar sind, ist indes bezweifelt worden.8

Die rechtliche Bindungswirkung (C.1. 2) und Skonomische Nachhaltigkeit
des reformierten Stabilitdts- und Wachstumspaktes ist indes bezweifelt worden.
Die finanzpolitische Analyse sieht in der Starkung des Schuldenstandkriteriums
als Parameter fiir ein einzuleitendes Defizitverfahren nicht die zahlreichen
Einwiénde entkréftet, denen das Drei-Prozent-Kriterium hinsichtlich der Neuver-
schuldung als Steuerungsinstrument der Wirtschafts- und Finanzpolitik der Mit-
gliedstaaten ausgesetzt ist: Denn dann, wenn die Mitgliedstaaten eigentlich spa-
ren sollten, ndmlich in einer Phase des Aufschwungs, greift der Pakt nicht, weil
in solchen Zeiten es den Mitgliedstaaten leichter fillt, die Defizitkriterien einzu-
halten. Statt der auf Haushaltsdefizit bezogenen Drei-Prozent-Grenze konnte die

86 Art. 2-ab Abs. 1 Nr. VO 1466/97.

87 Vgl. 17 Erwdgungsgrund sowie Art, 3 Abs. 2V0 1176/2011.

88 Vgl. U. Hdde, Rechtliche Aspekte der europdischen Schuldenkrise: Zwischen europiischer
Kompetenzanmafung und nationaler Kontrolle, in: T. Beichelt/N. v. Ondarza/G. Verheugen
(Hrsg.), Die EU auf dem Weg zur Wirtschaftsregierung, MES-Perspektiven 01/2011,5.22(23).
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Union - im Rahmen einer Koordinierung der Wirtschaftspolitik — den Mitglied-
staaten Grenzen fiir die Staatsausgaben setzen. Solche ,,Ausgabenziele® wiren
auch wihrend eines Konjunkturaufschwungs wirksam und wiirden dazu fiih-
ren, dass Mitgliedstaaten in Wachstumsphasen zur Haushaltskonsolidierung
angehalten werden. Mit diesem Konzept haben die USA Anfang der neunziger
Jahre sehr erfolgreich ihren Staatshaushalt saniert. Das Problem ist allerdings,
dass Ausgabenziele Wohltaten an die Biirger iiber Steuersenkungen nicht erfas-
sen, die sich ja genau wie Ausgaben auf den Haushalt auswirken.

Eine Verscharfung des Stabilitédts- und Wachstumspakts wird vor allem durch
eine Erweiterung der Sanktionsmechanismen erreicht, die von erhdhten Be-
richtspflichten iiber verzinsliche und unverzinsliche Einlangen bis hin zu Geld-
buflen reichen. Durch diesen festen Mafinahmenkatalog kann der Druck auf ei-
nen Staat allmdhlich erh6ht werden, um so ein Defizit im Staatshaushalt wirksam
zu begrenzen. Allerdings ist die Sanktionierung sowohl in Form einer unverzins-
lichen Einlage als auch einer Geldbufle umstritten. Der hierdurch eintretende
Mittelabfluss macht es dem Mitgliedstaat schwerer, die Maastricht-Kriterien zu
erfiillen. Politisch nicht durchsetzbar war im Rahmen der angestrebten verstirk-
ten Steuerung der Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten der Vorschlag der Bun-
desregierung, die Stimmrechte solcher Euro-Mitgliedstaaten im Rat fiir mindes-
tens ein Jahr zu suspendieren, ,die in grober Weise gegen die Spielregeln der
Widhrungsunion verstofien“.8® Ein Stimmrechtsentzug bedeutet einen drasti-
schen Eingriff in die Rechte der Mitgliedstaaten, der vertraglich bisher nur bei
einer Verletzung der Grundwerte der Union vorgesehen ist (Art. 7 EUV).

Insgesamt gehen diese Reformen noch nicht weit genug, um eine angemesse-
ne nationale Haushaltspolitik sicherzustellen. Denn in zu hohem Maf3e wird den
beteiligten Organen, insbesondere bei der Abgabe von Empfehlungen und der
Festlegung von Sanktionen, ein Beurteilungsspielraum ertffnet, der die Ent-
schlossenheit und Glaubwiirdigkeit des Verfahrens mindert. Vor allem die Fest-
stellung hinsichtlich eines liberméafiigen Defizits (Art. 126 Abs, 6 AEUV) und der
Unwirksamkeit der Korrekturmafinahmen (Art. 126 Abs. 8 AEUV) kann nur durch
einen Beschluss des ECOFIN mit qualifizierter Mehrheit getroffen werden. Die Be-
fugnis der Kommission, infolge dieser Feststellungen Sanktionen zu verhiingen,
ist ebenfalls von einem Beschluss des Rates mit qualifizierter Mehrheit abhéngig
und damit kein blof3er ,,Automatismus“. Eine Sperrminoritédt zur Verhinderung

89 Ein Stimmrechtsentzug fiir Defizitsiinder wurde auf Initiative Deutschlands bereits auf

die Agenda des Europdischen Rates am 28./29. Oktober 2010 gesetzt. Da zur Umsetzung eine
umfassende Vertragsanderung notwendig wére, wurde das Thema vorerst vertagt. Vgl. dazu
Abschlussbericht der Arbeitsgruppe v. 21. Oktober 2010, Rn. 57.
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einer qualifizierten Mehrheit ist denkbar, da insbesondere die potenziellen Defi-
zitsiinder kein Interesse an einem erfolgreichen Vollzug des Verfahrens haben und
durch politisch motiviertes Stimmverhalten Einfluss nehmen kdnnen.

5. Eine neue Vorschrift zur Haushaltsfiihrung im Rahmen des ,,Fiskalpakts®

Es ist daher ein folgerichtiger Schritt, dass die Staats- und Regierungschefs im
Rahmen der vom Vereinigten Konigreich und von Tschechien abgelehnten Be-
schliisse vom 30. Januar 2012 iiber den Abschluss eines Fiskalpakts eine Ver-
schiarfung der fiir die Mitgliedstaaten geltenden haushaltspolitischen Regeln
beschlossen haben, die {iber den reformierten Stabilitits- und Wachstumspakt
hinausgeht. Auf der Grundlage ihrer Vereinbarung vom 9. Dezember 2011%°
wurde der zwischenstaatliche ,\Vertrag iiber Stabilitdt, Koordinierung und Steu-
erung in der Wirtschafts- und Wihrungsunion“ (SKS-Vertrag) entworfen,®! der
zur Entwicklung einer engeren Koordinierung innerhalb des Euro-Wahrungsge-
biets beitragen und so im Sinne der Finanzstabilitit ,eine nachhaltige, solide
und robuste Verwaltung der offentlichen Finanzen ... gewidhrleisten“ soll.9? Er
stellt eine auferhalb des Unionsrechts stehende vélkerrechtliche Vereinbarung
dar, die die Vertragsstaaten — also die Staaten des Euro-Wahrungsgebiets sowie
die Mitgliedstaaten der EU, fiir die eine vertraglich vereinbarte Ausnahmerege-
lung nach Art. 139 AEUV oder eine Ausnahmebestimmung nach dem Protokoll
16 hinsichtlich einiger Bestimmungen zu Ddnemark eintritt — ,,in Ubereinstim-
mung mit den Vertrdgen zur Griindung der Europdischen Union“ bindet (Art. 1
Abs. 2 i.V.m. Art. 14 Abs. 5, Art. 1 2 SKS-Vertrag).

Dieser sog. ,fiskalpolitische Pakt* tritt bereits in Kraft, wenn ihn zw6lf Ver-
tragsstaaten ratifiziert haben (Art. 14 Abs.2 SKS-Vertrag). Er beeintrachtigt
nicht die Zustindigkeiten der Union im Bereich der Wirtschaftsunion (Art. 2
Abs. 2 S. 2 SKS-Vertrag) und beinhaltet gegeniiber dem primaren Unionsrecht
eine Reihe von Zusatzklauseln; sie normieren fiir die europdische Wirtschaftsre-
gierung haushaltsrechtliche Grenzwerte und Verfahren, die fiir die Paktstaaten
verbindlich und mit Blick auf die Umsetzung des Regelwerks in ihre nationalen

90 Vgl. Erklarung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets, v.

9. Dezember 2011, Ziff. 5.

91 Abrufbar unter: www.european-council.europa.eu/media/639244/04_-_tscg.de.12.pdf.
92 Vgl. zu dieser Begriindung die fiinfte Erwagung der Praambel des Vertrags zur Einrichtung
des Europdischen Stabilitdtsmechanismus, abrufbar unter: www.european-council.europa.eu/
media/582311/05-tesm2.en12.pdf.
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Rechtsordnungen (Art. 3 Abs. 2 SKS) auf eine gerichtliche Kontrolle durch den
EuGH angelegt sind (Art. 8 SKS-Vertrag). Der Grundsatz des Vorrangs des Uni-
onsrechts bleibt unangetastet, ohne dass der Pakt im Rechtsraum der Union
eine (vorrangige) Wirkung entfaltet (Art. 2 Abs. 1 SKS-Vertrag).

a) Ein ausgeglichener Haushalt

Zentrale Bestimmungen des SKS-Vertrags bilden Art. 3, 4, 7 und Art. 8. Nach der
verstandlichen und somit nachpriifbaren Vorschrift zur Haushaltsfiihrung hilt
die dffentliche Hand jedes Paktstaates ihre Ausgaben und Einnahmen im Gleich-
gewicht oder weist einen Uberschuss auf (Art. 3 Abs. 11it.a). Auch in terminologi-
scher Anlehnung an die haushaltspolitischen Kerngehalte des reformierten Stabi-
litdts- und Wachstumspakts angelehnt,? gilt das Prinzip eines ausgeglichenen
nationalen Haushalts nach Art.3 Abs. 1 lit.b) SKS-Vertrag dann als beachtet,
wenn der jdhrliche strukturelle Saldo des Gesamtstaats das linderspezifische
mittelfristige Haushaltsziel erreicht, wobei das jahrliche strukturelle Defizit 0,5%
des BIP nicht iiberschreiten darf. Damit wird die im Vertrag von Maastricht unter-
bliebene Definition des {iberméRigen 6ffentlichen Defizits (Art. 126 Abs. 1 AEUV)
nachgeholt, die von Anfang an nicht allein in dem Verbot des Uberschreitens des
Referenzwerts von 3% gesehen werden konnte.? Dieser Grenzwert von 0,5%, der
bezogen auf das BIP dem jdhrlichen strukturellen Haushaltssaldo des Gesamt-
staats gesetzt wird, korrespondiert zu der in Art. 4 SKS-Vertrag niedergelegten
Vorgabe, dass dann, wenn das Verhiltnis zwischen dem gesamtstaatlichen
Schuldenstand einer Vertragspartei und dem BIP den Referenzwert fiir den 6ffent-
lichen Schuldenstand (60% des BIP95) {iberschreitet, der Paktstaat ihn jahrlichin
der Groflenordnung von durchschnittlich einem Zwanzigstel verringern muss;
insoweit handelt es sich um einen numerischen Richtwert, der einen gewissen
Spielraum erdffnet (bench malk) (C L. 2). Beide Werte, der Grenzwert von 0,5% fiir
das Haushaltsdefizit und der Richtwert von einem Zwanzigstel fiir die Verringe-
rung des {iberméfigen dffentlichen Schuldenstandes, werden als Schuldenbrem-
sen interpretiert.

93 Vgl. etwa Art. 5 Abs. 1 UAbs. 1 der gesinderten Verordnung 1466/97 sowie die Erwdgungen
18,20, Art. 2a, Art. 3 Abs. 4, Art. 5 Abs, 1 UAbs. 1, Art. 6 Abs, 3, Art. 9 Abs. 1 UAbs. 2 und

Art. 10 Abs. 3 der geénderten Verordnung 1467/97.

94 U. Hide, in: Ch. Calliess/M. Ruffert, EUV/AEUV, 4. Aufl. (2011), Art. 126 AEUV Rn. 11.

95 Art. 126 Abs. 2 UAbs. 1 lita AEUV i.V.m. Art. 1 lit.b des Protokolls {iber das Verfahren bei
einem {ibermiBigen Defizit.
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Sobald die Kommission festgestellt hat, dass ein Mitgliedstaat das 3%-
Kriterium (,,Defizitkriterium®) {iberschritten hat, verpflichten sich die Paktstaa-
ten, ,,die Vorschlige oder Empfehlungen der Europdischen Kommission"* mit Blick
auf den vertragsbriichigen Mitgliedsaat zu unterstiitzen. Doch wird dieser Auto-
matismus dann durchbrochen, wenn sich die Vertragsstaaten des Euro-Wih-
rungsgebiets ~ ohne Beriicksichtigung des vertragsbriichigen Staates — mit quali-
fizierter Mehrheit gegen die vorgeschlagene Entscheidung oder die Empfehlung
der Kommission aussprechen (Art. 7 SKS-Vertrag). Nach dem Sinn und Zweck die-
ser Regelung trifft diese qualifizierte Mehrheit der Paktstaaten im Fall ihrer Ableh-
nung eine Argumentationslast, die sich nicht in politischen Erwdgungen erschop-
fen darf, sondern die tatsdchlichen Annahmen der Kommission entkrdften oder
die Vorschliige und Empfehlungen der Kommission als offensichtlich unverhait-
nismaiig nachweisen muss, Art. 7 SKS-Vertrag bezieht sich indes allein auf das
Lwoffentliche Defizit“, nicht aber - wegen der Blockade Frankreichs - auf das
Schuldenstandskriterium, das eine Uberschreitung des &ffentlichen Schulden-
stands {iber 60% des Bruttoinlandsprodukts hinaus verbietet. Insoweit sind die
Absichten, die die Staats- und Regierungschefs in ihrer Erkldrung v. 9. 12. 2011
formuliert hatten (Ziff. 5), nur halbwegs umgesetzt worden. Die iiber Art. 126
Abs. 6 und 13 AEUV hinausgehende Regel der umgekehrten Abstimmung bindet
ausschiiefllich die Pakistaaten, ohne das in Art. 126 AEUV normierte Entschei-
dungsverfahren des Rates zu dndern (arg.: Art. 2 Abs. 2 Satz 1 SKS-Vertrag).

Die Pflicht zur Haushaltsdisziplin und zu einer auf Dauer tragbaren Finanz-
lage der 6ffentlichen Hand, die die auf Preisstabilitiit ausgerichtete Wahrungs-
union auch an der haushaltspolitischen Flanke absichern soll, wird nunmehr
in einem fiir die Paktstaaten messbaren Grenzwert bei jihrlicher Uberpriifung
ausgestaltet, Nur in denjenigen Paktstaaten, in denen der Offentliche Schul-
denstand bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt die 60%-Marke signifikant un-
terschreitet und in denen zudem die Risiken mit Blick auf die Tragfihigkeit des
offentlichen Schuldenstandes gering sind, darf die Untergrenze des landerspezi-
fischen mittelfristigen Haushaltsziels i.S.d. Art. 3 Abs. 1 lit. b) SKS-Vertrag das
strukturelle Haushaltsdefizit in Hohe von hochstens 1% des BIP erreichen
{Art. 3 Abs. 1 lit. d SKS-Vertrag). Insoweit flexibilisiert der Pakt unter engen Vor-
aussetzungen die in der Normallage imperative haushaltspolitische Hochstgrenze
des jahrlichen strukturellen Defizits von 0.5% des BIP. Selbst fiir das Vereinigte
Konigreich und Tschechien, die auch diese Norm europiischer Fiskalpolitik
nicht mittragen, werden diese Vorgaben des Fiskalpakts zu einer BezugsgrifRe,
der sie sich bei der Bewertung ihrer Haushaltspolitik an den internationalen
Finanzmdérkten nicht entziehen kénnen.

Diese verbindliche Verschuldungsgrenze bildet eine Sicherheitsmarge im
Hinblick auf die 6ffentliche Defizitquote von 3% des BIP (Art. 1 lit.a des Proto-
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kolls iiber das Verfahren bei einem iibermiigen Defizit), die der Pakt als ,,Refe-
renzwert® im Sinne einer Zustandsgréfle unangetastet ldsst (Art. 3 Abs. 1 S. 1,
Art. 3 Abs. 3 S. 1 SKS-Vertrag). Fiir die Paktstaaten wird dieser Wert aber in Form
der ,Untergrenze“ von 0,5% des BIP verschitft. Die Marge gewihrt den Ver-
tragsstaaten mit Blick auf die Notwendigkeit 6ffentlicher Investitionen einen
haushaltspolitischen Spielraum.

Der Zeitrahmen zur Erreichung einer ziigigen Konvergenz der Vertragsstaaten
hinsichtlich der Prozessgréfie von 0,5% des BIP wird von der Kommission lin-
derspezifisch unter Beriicksichtigung méglicher Gefihrdungen der Tragfihigkeit
dieser Zielerreichung vorgeschlagen. Fortschritte, die ein Paktstaat auf dem An-
passungspfad und bei der Erreichung des Haushaltsziels macht, werden in einer
Gesamtbewertung festgestellt, wobei ~ gemif dem Stabilitiits- und Wachstums-
pakt - der strukturelle Haushaltssaldo als Bezugspunkt gilt und zugleich eine
Analyse der Ausgabenpolitik des Vertragsstaates ohne Anrechnung diskretioni-
rer einseitiger MaBnahmen erfolgt. Abweichungen von der Regel, die es verbietet,
das jdhrliche strukturelle Defizit von 0,5% des BIP zu {iberschreiten, werden folg-
lich von der Kommission (arg.: Art. 8 SKS-Vertrag) in einem ,,overall assessment®
dokumentiert. In der Schuldenbremse stellt ein solches ,, Ausgleichskonto” das
Gedichtnis der Fiskalregel dar. In diesem ,,statistischen Konto werden siamtliche
Uber- und Unterschreitungen der hichstzulissigen Ausgaben aufgezeichnet.%

Die vertragliche Fiskalregel bezieht in der Ausgestaltung ihrer Referenzwerte
zutreffend die Konjunkturlage und damit die glittende Rolle der Finanzpolitik im
Konjunkturverlauf ein: So wird der ,jihrliche strukturelle Saldo des Gesamt-
staats® — wie in Art. 9 Abs. 1 UAbs. 2 der reformierten Verordnung 1466/97 und
in Ergdnzung des Protokolls iiber das Verfahren bei einem iibermiBigen Defizit ~
bezogen auf den ,.konjunkturbereinigten jahilichen Saldo ohne Anrechnung ein-
maliger oder befristeter MaBnahmen® definiert (Art. 3 Abs. 3 Satz 2 SKS-Vertrag).
Bei ,auflergewdhnlichen Umstéinden“ diirfen die Paktstaaten allerdings ,vor-
iibergehend” vom landerspezifischen mittelfristigen Haushaltsziel oder vom
Anpassungspfad abweichen (Art.3 Abs.1 lit.c SKS-Vertrag). Gemif Art.3
Abs. 3 SKS-Vertrag sind - ebenfalls in Ankniipfung an den reformierten Stabili-
téts- und Wachstumspakt®” — solche ,aufergewShnlichen Umstinde“ im Fall
eines ,ungewdhnlichen Ereignisses® anzunehmen, das sich der Kontrolle des
betroffenen Vertragsstaats entzieht und erhebliche Auswirkungen auf die Lage

96 Vgl. P. Siegenthaler, Die Schweizer Schuldenbremse,

http://www.sgvw.ch/d/dossiers/ Documents/dossier_23_schuldenbremse_factsheet.pdf,

97 Vgl Art. 5 Abs. 1 UAbs. 10 sowie Art, 10 Abs. 3 UAbs. 4 der gednderten VO 1466/97 sowie
Art. 3 Abs. 5 der gednderten VO 1467/97.
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der offentlichen Finanzen hat; gleiches gilt in Phasen eines schweren Konjunk-
turabschwungs. Diese — in Form des unbestimmten Rechtsbegriffs des ,unge-
wohnlichen Ereignisses® (engl.: ,unusual event”) - duerst weit gefasste Aus-
nahmebestimmung begrenzt die zuldssige Abweichung von der Defizitgrenze
nicht auf, Naturkatastrophen oder aufiergewGhnliche Ereignisse, diesich der Kon-
trolle (eines Mitgliedstaats) entziehen®, wie es in Parallele zu ~ dem in Interpreta-
tion und Anwendung allerdings bereits aufgeweichten (C.1I1L) - Art. 122 Abs.2
AEUV nahegelegen hiitte,

Im Ergebnis miissen somit im Aufschwung die Ausgaben niedriger sein als
die Einnahmen, dagegen diirfen sie im Abschwung h&her ausfallen (antizykli-
sche Haushaltspolitik). In keinem Fall darf die zeitweilige Abweichung einer
Vertragspartei die mittelfristige Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen gefihr-
den. Einen Orientierungspunkt fiir die Begrenzung der Staatsausgaben fanden
die Paktstaaten in der Struktur- und Konjunkturkomponente der schweizeri-
schen und der deutschen Schuldenbremse (Art. 126 Schweizer Bundesverfas-
sung’s sowie Art. 109 Abs. 3 GG®%). Damit soll auch in den Staaten des Euro-
Wihrungsgebiets und kiinftigen Eurostaaten der Schritt von einer diskretioné-
ren zu einer regelgebundenen Finanzpolitik vollzogen werden. Im Vordergrund
stehen ausgeglichene Gffentliche Haushalte und eine konjunkturgerechte Fi-
nanzpolitik. Mit Blick auf den umfassenden Ausgabenbegriff (,,expenditure... of
the general government®), die laufende Ausgaben und Investitionen umfasst,
hat die europiische Fiskalregel gute Chancen, die kiinftige Haushaltspolitik die-
ser Staaten zu bestimmen und transparenter zu gestalten. Sie vermag es aber
nicht, eine ldngerfristige Budgetqualitdt zu sichern; hierzu bedarf es vielmehr
zahlreicher struktureller Reformen in den Mitgliedstaaten sowie einer tragféhi-
gen Restrukturierung des Bankensystems (A. I1I).100

98 Angenommen in der Volksabstimmung vom 2. Dezember 2001 (BB vom 22. Juni 2001, BRB
vom 4, Febr. 2002 — AS 2002 241; BBl 2000 4653, 2001 2387 2878, 2002 1209).

99 Art. 109 Abs. 3 wurde in das Grundgesetz mit Wirkung v. 1. August 2009 eingefiigt
(Gesetz v. 29. Juli 2009, BGBI. | S, 2248}. Der deutsche Verfassungsgeber hat die zuldssige
Defizitgrenze im nationalen Raum auf 0,35% im Verhiltnis zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt festgelegt (Strukturkomponente).

100 C. R Henning/M. Kessler, Fiscal Federalism: US History for Architects of Europe’s Fiscal
Union, Peterson Institute for International Economics, Washington, Januar 2012, 5. 18,
schlagen den Europdern iiberdies vor, die Schuldenbremse mit einem fdderalen System von
Steuerkompetenzen (,federal system of fiscal powers*) und mit einem gemeinsamen Fond fiir
die Bankenrettung und ihre Rekapitalisierung zu verbinden,
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b) Ein automatischer Korrekturmechanismus

Im Fall signifikanter Abweichungen eines Paktstaats von dem ldnderspezifi-
schen mittelfristigen Haushaltsziel oder vom Anpassungspfad wird nach Art. 3
Abs, 1 lit e) SKS-Vertrag ,automatisch ein Korrekturmechanismus® in Gang ge-
setzt, Er verpflichtet den Paktstaat in einer bestimmten Zeit Mafinahmen zu er-
greifen, um die eingetretenen Abweichungen vom strukturellen Saldo von 0,5%
des BIP zu ,korrigieren”. Dieser Automatismus ist auch nicht durch eine qualifi-
zierte Mehrheit der Paktstaaten riickholbar, so dass dem fehlsamen Mitglied-
staat keine anderen Mafinahmen verordnet werden kénnen als solche, die sich
im Rahmen der ,,Grundsidtze” halten und auf nationaler Ebene auszugestal-
ten sind. Die Grundsatze dieses von den Vertragsstaaten auf nationaler Ebene
zu implementierenden Korrekturmechanismus werden von der Europaischen
Kommission vorgeschlagen. Sie betreffen inshesondere die Natur, den Umfang
und den Zeitrahmen des Korrekturmechanismus, aber auch die Rolle und die
Unabhéngigkeit der nationalen Institutionen, die die Einhaltung der Regeln des
Mechanismus sicherstellen miissen (Art. 3 Abs. 2 Satz 2 SKS-Vertrag). Bei der
Ausgestaltung dieses Rahmens verfiigen die nationalen Parlamente angesichts
ihrer fortwirkenden Haushaltssouverdnitdt {iber eine Entscheidungsmarge
(Art. 3 Abs. 2 S. 3 SKS-Vertrag). Es ist absehbar, dass die Vertragsstaaten bei der
Anwendung dieses Mechanismus auf die Mitwirkung der Europdischen Kom-
mission angewiesen sind (arg.: Art. 8 Abs. 1 S. 1 SKS-Vertrag). Auch in dieser
Phase der Lenkung der nationalen Wirtschafts- und Haushaltspolitik miis-
sen die Vertragsstaaten auf dieses Organ der Union in Form einer Organleihe
zuriickgreifen, ohne dass sie hierzu das Primérrecht der Union oder ein zwi-
schen allen 27 Mitgliedstaaten geschlossener volkerrechtlicher Vertrag erméch-
tigt.

c) Die Spiegelbildlichkeit der normalen Rechtsvorschriften

Die Paktstaaten verpflichten sich, die in Art. 3 Abs. 1 SKS-Vertrag normierten
Regeln in ihren nationalen Rechtsordnungen binnen eines Jahres nach dem In-
krafttreten des Vertrags mit verbindlicher Wirkung und auf dauerhafte Weise zu
verankern; dies soll — mangels der allein die europidischen Vertrdge kennzeich-
nenden Vorrangwirkung des Fiskalpakts — vorzugsweise in Vorschriften mit Ver-
fassungsrang, kann aber auch auf der Ebene der einfachen Gesetze geschehen.
Denn diese Entscheidung beriihrt die nationale Verfassungsautonomie und un-
terliegt damit zuvorderst der Entscheidung der nationalen gesetzgebenden Kor-
perschaften {(Art. 3 Abs. 2 S. 3 SKS-Vertrag). Eine ausschlie8lich unionsrechtli-
che Verpflichtung hitte hingegen den Rahmen der Koordinierung der
Wirtschaftspolitik gesprengt und den Ubergang zu einer vergemeinschafteten
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Wirtschafts- und Finanzpolitik bedeutet. Der den Art. 3 Abs. 1 SKS-Vertrag imp-
lementierende Gesetzgeber muss aber in jedem Fall sicherstellen, dass die hier
normierten Regeln im nationalen Verfahren der Haushaltsaufstellung beachtet
werden und mithin bestimmend sind (Art. 3 Abs. 2 S. 1 SKS-Vertrag). Der Ver-
zicht auf die obligatorische Verankerung der Schuldenbremse ,,auf Verfassungs-
ebene oder vergleichbarer Ebene* im nationalen Raum der Vertragsstaaten, wie
sie nach der Frkliarung der Staats- und Regierungschefs der Staaten des Euro-
Wihrungsgebiets vom 9. Dezember 2011 vorgesehen war, erklirt sich aus der
Notwendigkeit eines — in seinem Ausgang ungewissen - Referendums, das in
einigen Mitgliedstaaten, etwa in Irland, im Fall einer Verfassungsdnderung vot-
gesehen ist.

d) Die Kontroll- und Sanktionsbefugnisse des EuGH

Die Wirksamkeit einer Fiskalregel hingt maRgeblich von einem glaubwiirdi-
gen Sanktionsmechanismus ab. Die Paktstaaten anerkennen in Art. 8 Abs. 1
S. 2 SKS-Vertrag das Recht jedes Vertragsstaats oder mehrerer Vertragsstaaten,
auf der Grundlage eines von der Européischen Kommission dokumentierten Ver-
siumnisses des nationalen Erlasses der nach Art. 3 Abs.2 SKS-Vertrag ge-
forderten Regeln, diese Angelegenheit dem EuGH vorzulegen. Dies ist auch
dann moglich, wenn die Verletzung des Art. 3 Abs. 2 SKS-Vertrag nicht von
der Kommission festgestellt wurde. Nach Art.8 Abs. 2 S.1 SKS-Vertrag kann
jeder Vertragsstaat — auf der Grundlage einer entsprechenden Feststellung
der Kommission oder nach einer eigenen Feststellung — den EuGH mit der Be-
hauptung anrufen, dass ein Vertragsstaat nicht die notwendigen Mafinah-
men zur Umsetzung eines nach Art.8 Abs,1 SKS-Vertrag erlassenen Urteils
getroffen hat. Kommt es zu einer erneuten Verurteilung des inkriminierten
Vertragsstaats kann der FuGH im Rahmen dieses Urteils den betroffenen Staat
zur Zahlung einer Geldsumme oder eines Strafgeldes verurteilen, die 0.1%
des nationalen BIP nicht iibersteigen darf. Diese Zahlung ist an den ESM zu leis-
ten.

Eine Anrufung des EuGH wegen mangelnder Umsetzung der in einem Pakt-
staat vertragskonform implementierten Regeln des Art. 3 Abs. 2 i.V.m. Art. 3
Abs. 1 SKS-Vertrag im nationalen Haushaltsverfahren, namentlich die Einhal-
tung der Defizitgrenze von 0,5% des nationalen BIP, sieht der Fiskalpakt nicht
vor. Insoweit sind die nationalen Verfahren einschligig, die bei der Verletzung
der in den Vertragsstaaten implementierten Regeln nach dem Recht des jeweili-
gen Paktstaats vorgesehen sind. Die von den Staats- und Regierungschefs getrof-
fene Vereinbarung, wonach ,der Gerichtshof die Zustdndigkeit besitzt, die Um-
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setzung der Regel auf nationaler Ebene zu iberwachen®, 11 erscheint damit im
Pakt nur unzureichend umgesetzt zu sein. Dies ist vor allem deshalb zu riigen,
weil die Umsetzung der Prinzipien, Referenzwerte und Mechanismen des Art, 3
Abs. 1 SKS-Vertrag, die als ,,Vorschriften® (engl.: ,rules*) bezeichnet werden, nach
Art.3 Abs. 2 Satz 1 SKS-Vertrag auf nationaler Ebene nicht notwendigerweise
mit Verfassungsrang ausgestattet sind und damit hier in der Gefahr stehen, mit
anderen Interessen abgewogen zu werden. Die Kommission hat selbst bei man-
gelnder Umsetzung der Regeln des Art. 3 Abs. 1 SKS-Vertrag kein Klagerecht.
Dies ergibt sich aus dem Umstand, dass die Paktstaaten die Zustindigkeit des
EuGH fiir die Feststellung einer Verletzung des Art. 3 Abs. 2 SKS-Vertrag oder
einer unzureichenden Umsetzung einer in dieser Angelegenheit ergangenen
Entscheidung des Gerichtshofs auf die Schiedsvertragsklausel des Art. 273
AEUV gestiitzt haben. Sie erméglicht es, ,.eine mit dem Gegenstand des Vertrags
in Zusammenhang stehende Streitigkeit zwischen Mitgliedstaaten” bei diesem
Gericht anhingig zu machen, obwohl es sich um eine Streitigkeit handelt,
die grundsatzlich der innerstaatlichen Gerichtsbarkeit unterfallt (Art. 274, 340
AEUV). Dieser Rechtsweg ist auch insoweit nur ein unvollkommener »Symboli-
scher* Ersatz fiir das innerhalb des SKS-Vertrags nicht anwendbare Vertragsver-
letzungsverfahren (Art. 258, 259 AEUV).

e) Eine europiische Wirtschaftsregierung

Beschlossene und weiterhin angestrebte Reformen wie auch die Rettungspakete
fiir die Schuldnerlinder haben zur Proklamation einer Europiischen Wirt-
schaftsregierung gefiihrt. Bereits anlisslich des informellen Treffens der Staats-
und Regierungschefs des Europdischen Rates am 11.Juni 2010 erklirte die
deutsche Bundeskanzlerin, dass sich die »Staats- und Regierungschefs als eine
Wirtschaftsregierung der 27 Staaten verstehen. Das heiit, dass wir uns besser
koordinieren und auch nach aufen besser auftreten.“ Damit akzeptierte sie den
franzésischen Begriff der »Wirtschaftsregierung, jedoch nicht als eine neue
Institution der Eurolinder, sondern als eine Koordinierungs- und Kooperations-
verpflichtung zwischen simtlichen Mitgliedstaaten der Union. Die Wirtschafts-
regierung ist der Europdische Rat der 27 Staats- und Regierungschefs; 92 indes

101 vel. Erkldrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets, v.
9. Dezember 2011, Ziff. 4.
102 Vgl. die AuBerungen von Bundeskanzlerin A. Merkel und Staatsprisident N, Sarkozy

gn[ésslich der Pressekonferenz v, 11. Juni 2010 (Mitschrift); hierzu Herm. -/, Blanke {Anm. 47)
C412ff, . ’
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beansprucht mittlerweile die Kommission unter ihrem Prasidenten M. Bar-
roso, die Wirtschaftsregierung der Europiischen Union zu sein. Die inhaltliche
Ausgestaltung dieser Wirtschafsregierung wurde im deutsch-franzosischen Dia-
log im August 2011 konkretisiert. In einer solchen ,Haushaltsunion® (J.-C. Tri-
chet) sollen die ,Eckwerte der offentlichen Zentralhaushalte der Mitgliedstaa-
ten“ im Zeichen einer neuen Transparenz gesteuert werden, um bei Verstifien
gegen den Stabilitdts- und Wachstumspakt in Form eines ,monitoring™ sowie
der Verhdngung von Sanktionen gegen Schuldenstaaten vorzugehen.1°3 Die be-
absichtigte Vertiefung der Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedstaaten ver-
bunden mit der Verpflichtung, ihre Fiskalpolitik gegeniiber dem Statistikamt der
EU offenzulegen, ist von Art. 119 Abs. 1 und 121 AEUV vertraglich gedeckt. Die
Rolle der Wirtschaftsregierung als Gesprachspartner der EZB ist hingegen bis-
lang noch unklar, vor allem, wenn es darum gehen sollte, den —~ vor allem von
der franzésischen Exekutive — geforderten Primat der Politik auf dem Gebiet der
Geld- und Haushaltspolitik zu stirken.

Il. Die Budgetregeln

Eine dritte Séule zur Sicherung der Stabilitdt des Euro bilden die vertraglichen
Regelungen, die eine marktgestiitzte Disziplinierung mitgliedstaatlicher Haus-
haltsdisziplin sicherstellen sollen.1% Der Unionsvertrag legt vor allem mit den
sog. ,Budgetregeln“ den Mitgliedstaaten rechtliche Bindungen auf, welche -
iiber das Verbot der Vermeidung 6ffentlicher Defizite (Art. 126 AEUV) hinaus —
die Withrungsstabilitit sichern sollen. Diese Regeln begriinden ein fiir die Union
und alle Mitgliedstaaten, ungeachtet ihrer Zugehorigkeit zur Eurozone oder ih-
res Wartens vor den Toren der Eurozone {arg.: Art. 139 AEUV), gleichermafien
geltendes Verbot, die 6ffentlichen Haushalte {iber Notenbankkredite und iiber
Mafinahmen zu finanzieren, welche die gleiche ~ geldschépfende - Wirkung
wie Notenbankkredite haben {Art. 123 AEUV). Art. 123 AEUV verbietet mit un-
mittelbarer Wirkung die monetire Haushaltsfinanzierung und setzt hierdurch
die Mitgliedstaaten den Marktkriften aus. Die Zentralbanken diirfen der Union
oder den Mitgliedstaaten weder direkte Kredite gewiihren noch deren Schuldti-
tel unmittelbar erwerben. Unmittelbar ist der Erwerb nur, wenn die Zentral-

103 Vel. K. Busch, Europdische Wirtschaftsregierung und Koordinierung der Lohnpolitik,
http://library.fes.de/pdf-files/id/ipa/07108.pdf, S. 3ff,, der einen ,,Mix aus Geld- und
Fiskalpolitik* fordert.

104 Vgl. dazu K. Hentschelmann (Anm, 36), EuR 2011, 282,
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bank Schuldtitel direkt vom &ffentlichen Emittenten {ibernimmt. Insbesondere
die Mitgliedstaaten kénnen sich deshalb nicht mehr {iber ihre Zentralbank fi-
nanzieren.

Art. 124 AEUV erginzt dieses Verbot und untersagt der Union sowie den Mit-
gliedstaaten, den Kapitalmérkten auf andere Weise, némlich durch bevorrechtig-
ten Zugang zu Finanzinstituten, auszuweichen. Art. 125 AEUV schlief3t die Haf-
tung der Union und der anderen Mitgliedstaaten fiir die Verbindlichkeiten eines
Mitgliedstaates aus. Umstritten ist, ob dieses bailout-Verbot als blofier Haftungs-
ausschluss oder als absolutes Beistandsverbot zu verstehen ist. Die Beschrin-
kung auf einen blofen Haftungsausschluss macht wenig Sinn, da nicht einmal in
einem Bundesstaat - ohne ausdriickliche gesetzliche oder verfassungsrechtliche
Anordnung — ein Gliedstaat fiir die Schulden eines anderen Gliedstaates haf-
tet,10%

Aus der ratio legis des Art. 125 AEUV folgt, dass ein Mitgliedstaat, der sich
hoch verschuldet, nicht damit rechnen kann, dass fiir ihn genauso gute Finan-
zierungsbedingungen gelten wie fiir Staaten, die eine solide Haushaltspolitik
betreiben. Er soll vielmehr fiirchten miissen, dass von ihm am Kapitalmarkt hé-
here Zinsen verlangt werden. Wird die Selbstverantwortung der Mitgliedstaaten
eingefordert, steigen die Risikozuschldge bei zunehmender Verschuldung, denn
die Méarkte passen ihre Finanzierungsbedingungen der jeweiligen Finanzpolitik
eines Mitgliedstaates an, womit wiederum regulierend auf die Haushaltsdis-
ziplin eingewirkt wird. Die Mitgliedstaaten werden mithin auch hinsichtlich der
Bewertung ihrer Bonitdt den Kapitalméirkten ausgesetzt. Nach einer immer
starkeren Auffassung im Schrifttum, das sich insoweit der Argumentation zent-
raler Autoritdten der Union anschliefit, soll Art. 125 AEUV allerdings nicht

105 vgl. M. Seidel, Die ,,No-Bail-Out*-Klausel des Art. 125 AEUV als Beistandsverbot, EuZW
2011, 529f.; grundlegend K. Hentschelmann (Anm. 36), EuR 2011, 291ff,; C. R. Henning/

M. Kessler (Anm. 100}, S. 18, weisen darauf hin, dass die USA auf der Grundlage ihrer nur
politisch, nicht verfassungsrechtlich ausgestalteten no-bailout Klausel seit dem friihen 19. Jhd.
die Haushaltsdefizite keines einzigen amerikanischen Bundesstaats und keiner einzigen
amerikanischer Kommune abgetragen hitten; eine Auslegung des Art. 125 AEUV - im Sinne
eines restriktiven Beistandsverbots - findet sich auch in der europédischen Fachliteratur: vgl.

1. Pipkorn, Legal arrangements in the Treaty of Maastricht for the effectiveness of the Economic
and Monetary Union, Common Market Law Review 31 (1994), 263 (275); M. Townsend, The
Euro and Economic and Monetary Union, 2007, 5. 107; R. Morris/H. Ongena/B. Winkier, Fiscal
Policy, in: M. Artis/F. Nixson (Hrsg.), The Economics of the European Union, Oxford 2007,

S. 280 (293); T. Padoa-Schioppa, The Euro and its Central Bank, London 2004, 5. 54; J.-V. Louis,
The No-Bailout Clause and Rescue Packages, Common Market Law Review (CMLR) 47 (2010),
971 (977).

Die binire Struktur der Wirtschafts- und Wahrungsunion == 105

auf die bilaterale Vergabe von Krediten zwischen den Mitgliedstaaten anwend-
bar sein; denn insofern gehe es ,nur um eine Verschiebung der Glaubiger-
stellung*.1%6 Auch diese Auslegung ist indes mit einem Beistandsverbot nicht
vereinbar; denn der Haftungsausschluss fiir fremde Verbindlichkeiten ist im
Kontext der GesetzmiRigkeiten der Finanzmérkte auszulegen und umfasst auch
das Verbot, Eurolindern Kredite unterhalb des Marktzinses zur Verfiigung zu
stellen, 197

lll. Die Solidarititsklausel (Art. 122 AEUV)

Zwischen der Regelung der Koordinierung der Wirtschaftspolitik (Art. 121 AEUV)
und den Budgetregeln (Art.123-125 AEUV) steht die Solidarititsklausel ?1?5
Vertrages. Nach Art. 122 Abs. 1 AEUV kann der Rat .im Geiste der Solidaritat
zwischen den Mitgliedstaaten iber die Wirtschaftslage angemessene Mafinah-
men beschlieRen®, insbesondere bei gravierenden Versorgungsschwierigkeiten
(Art. 122 Abs.1 AEUV). Diese Situationen werden in den Wirtschaftswissen-
schaften als ,,Schocks* beschrieben. Hiermit gleichgesetzt werden vielfach wakute
Schuldenkrisen®. 108 Teilweise wird insoweit sogar hervorgehoben, dass der
Umstand, ob die Probleme selbst verursacht sind oder nicht, fiir die Méglichkeit,
dem betroffenen Mitgliedstaat finanzielle Hilfe zu leisten, keine Rolle spielen sol-
19‘109

Das erste Rettungspaket zugunsten Griechenlands {2010) wurde aller-
dings auf die Notstandslage gemaf Artikel 122 Abs. 2 AEUV gestiitzt.!1° Hier-

106 Vgl. M. Nettesheim, Der Umbau der européischen Wahrungsunion: Politische Aktionen
und rechtliche Grenzen, in: 5. Kadelbach (Hrsg.), Nach der Finanzkrise: Rechtliche
Rahmenbedingungen einer neuen Ordnung, 2012, 5. 31 (64), unter Verweis atuf die
Stellungnahmen des Prdsidenten der Eurogruppe, J.-C. Juncker, und des Prisidenten der EZB,
J.-C. Trichet.

107 So auch K. Hentschelmann (Anm. 36}, EuR 2011, 293 f. o

108 Vgl. zuerst £, Heinemann, Bailout und Bonititseffekte in der WWU, Zeitschrift fiir )
Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 115 (1995}, 605 (609), der ,eine akute Schuldenf(nse
[...] zweifellos als nicht mehr kontrollierbares und auBergewdhnliches Ereignis* qualifiziert;
ihm folgt U. Héde, Haushaltsdisziplin und Solidaritét im Zeichen der Finanzkrise, EUZW 2009,
399 (401); sodann /.-V. Louis (Anm. 105), S. 984f., der dies ausdriicklich fiir ,,Griecr'lenland.
trland und potentiell andere Staaten® im Jahr 2010 annimmt. B. Kempen, in: R. Streinz (Hrsg,),
EUV/EGY, 2003, Art. 100 EGV Rn. 3, betont den Ausnahmecharakter des Art. 122 Abs. 2
AEUV,

109 Vgl. U. Hiide (Anm. 94), Art. 122 AEUVRn. 9.

110 Verordnung 407/2010 ABL 2010 L118/1.
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nach kann der Rat ,aufgrund von Naturkatastrophen oder auflergewdhn-
lichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen [...], dem betreffen-
den Mitgliedstaat [...] einen finanziellen Beistand der Union gew#hren*
(Art, 122 Abs. 2 AEUV).1! Die Uberschuldung Griechenlands ist jedoch kein
einer Naturkatastrophe vergleichbares Ereignis, sondern das Ergebnis einer Fi-
nanzpolitik, fiir die nach dem Vertrag die betreffenden Staaten trotz der ver-
schéirfenden — schockartigen — Einfliisse der Finanzkrise in hohem Mafie selber
verantwortlich sind.}!2 Die ,,Schutzschirme” bringen — zumindest hinsichtlich
des zweiten Rettungspakets fiir Griechenland und ab Juli 2012 in Form des insti-
tutionalisierten Krisenmechanismus —~ wegen eines Verstofies gegen das ,bail
out-Verbot“ eine der tragenden Grundpfeiler der Konzeption der WWU zum Ein-
sturz.

Hervorzuheben ist, dass die urspriingliche Konzeption der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft mit Ausnahme des sog. Sozialfonds, der Mafinahmen
der Arbeitsmarktpolitik der Mitgliedstaaten, namentlich Italiens, anteilig finan-
zieren sollte, keinen Finanzausgleich und Ressourcentransfer zwischen den
Mitgliedstaaten vorsah. Das mit dem Maastrichter Reformwerk geschaffene bail
out-Verbot wie auch die Beistandsklausel bestiitigen diesen Befund und schrei-
ben ihn fiir die Wirtschafts- und Wahrungsunion fort. Zwar wurde im Verlauf der
europdischen Integration schrittweise in Form einer Aufstockung des Sozial-
fonds ein Regionalfonds, ein Agrarstrukturfonds, eine sog. Fischereifazilitit und
letztlich mit dem Vertrag von Maastricht ein Kohésionsfonds geschaffen. Dieser
Kohiasionsfonds sollte bestimmten Mitgliedstaaten ~ vor allem des siidlichen
Europa — den Beitritt zu der neuen Wirtschafts- und Wiahrungsunion erleichtern,
Diese Fonds stehen im Zeichen der Gestaltung einer Politik des wirtschaftlichen

111 In der zweiten Erwédgung der Verordnung 407/2010 heiBit es: ,,Solche Schwierigkeiten
kénnen durch eine ernsthafte Verschlechterung der internationalen Wirtschafts- und
Finanzlage verursacht werden,“

112 Anders das Gutachten des Wissenschaftlichen Dienstes des Deutschen Bundestages,
Finanzielle Hilfen fiir die Mitgliedstaaten insbesondere nach Art. 122 des Vertrags {iber die
Arbeitsweise der Europdischen Union, WD 11/3000-30/10, S. 6f.; ihm folgt M. Nettesheim
(Anm, 106), S. 31 (67), der in der ,extremen Volatilitit der Verzinsungen der Staatsanleihen
aus den von der Krise betroffenen Staaten* ein auBergewihnliches Ereignis sieht und es
zugleich ablehnt, ,den Vertrag einseitig im Lichte bestimmter Ordnungsvorstellungen® zu
interpretieren. Wie hier hingegen M. Seidel, Der Euro ~ Schutzschild oder Falle?, ZEi Working
Paper (B 01/2010), S. 8. Zu Recht weist auch R. Vaubel, Die Politische Okonomie der
Bail-out-Politik in der Eurozone, 5. 2, darauf hin, ,dass es trotz Finanzmarktkrise mbgtich (war),
zumindest eine Staatsschuldenkrise wie die griechische zu vermeiden®, abrufbar unter:
http: //www.vwl.uni-mannheim.de/vaubel/pdf-Dateien/pdf.
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und sozialen Zusammenbhalts und markieren den allmihlichen Ubergang von
einer Wirtschaftsgemeinschaft zu einer politischen Union der Biirger Europas,
ein Schritt, den der Vertrag von Maastricht auch normativ vollzogen hat. Die
Europiische Union versteht sich danach auch als Solidargemeinschaft, in der
wohlhabendere Staaten und Regionen den wirtschaftlich weniger starken hel-
fen, ihren Riickstand aufzuholen. Solidaritat ist herkémmlich ein biindisches
Prinzip des ,Einstehens® und Eintretens® fiireinander, das als ein gegeniiber
der Finanzautonomie komplementares Grundprinzip der bundesstaatlichen Fi-
nanzverfassung anzusehen ist.1?3 Als Querschnittsziel der Europdischen Union
geht es um eine Verstdrkung der Bindungen zwischen den Mitgliedstaaten
nicht nur in einem Skonomischen, sondern in einem umfassenden Sinne. Dieses
Band ist ebenso ,wirtschaftlicher wie auch ,sozialer” Art und zielt auf eine
harmonische Entwicklung ,.der Union als Ganzes®.

Doch lasst sich die Kohisions- und Strukturpolitik, die als einer der zentra-
len Politikbereiche der Europdischen Union mehr als ein Drittel ihrer Haus-
haltsmittel in Anspruch (35%) nimmt,14in das verfassungsrechtliche Gefiige
der Europiischen Union einbinden, ohne dass sie hierdurch zu einer Transfer-
gemeinschaft mutiert. Finanzielle Stiitzungsmafnahmen aus den Rettungspa-
keten zugunsten von Mitgliedstaaten, die sich in eine Staatsverschuldung von
krisenhaftem Ausmafl begeben haben, sind hingegen als Systembruch zu be-
werten und bediirfen einer besonderen Rechtfertigung. Sie kann nur in der
Fortexistenz des Euro als einem unverzichtbaren prosperititssichernden und
einheitsstiftenden Faktor der europdischen Integration liegen. Spitestens mit
dem zweiten Rettungspaket fiir Griechenland (201 1) sowie der hierfiir vom
Rat vorgesehenen Konditionen der Gewihrung kiinftiger EFSF-Anleihen ist der
Schritt zu einer Transferunion ~ und damit eine Verdrangung des Prinzips der
Eigenverantwortung der Eurostaaten — erfolgt, der einer solchen Rechtfertigung
bedarf. 11>

113 Vgl. Ch. Waldhoff, in: ). isensee/P. Kirchhof, HStRY, 3. Aufl. 2007, § 116 Rn. 73..

114 Verordnung (EG) Nr. 1083/2006 des Rates v, 11. juli 2006 mit allgemeinen Bestimmungen
iiber den Europiischen Fonds filr regionale Entwicklung, den Europdischen Sozialfonds und
den Kohasionsfonds.

115 Sohat BKA. Merkel am 21. Juli 2011 erkldrt: ,Fur Deutschland sind der Euro und die
Europaische Union Grundlage von Wohistand und Frieden. Was wir in diesen Zeiten fiir Europa
und den Euro aufwenden, das bekommen wir um ein Vielfaches zuriick.” Abrufbar unter:
http:,‘/www.bundesregierung.de/(ontent/ DE/Mitschrift/Pressekonferenzen/2011/07/
2011-07-21-statement-merket-bruessel.html.
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D. Die Verstetigung des Krisenmechanismus
als Antwort auf die stetige Krise

L. Einrichtung eines Europdischen Stabilititsmechanismus

Die Bewiltigung (,restructuring®) einer Staatsschuldenkrise harrt trotz zahlrei-
cher Krisenszenarien, die sich seit dem Ende der 90er Jahre ereignet haben, ei-
nes robusten rechtlichen Rahmenwerkes, das von finanzwirtschaftlichen Er-
kenntnissen ausreichend gesittigt ist.116 In der Europiischen Union existiert
lediglich das Defizitverfahren nach Art. 126 AEUV, das eher ein Priventivin-
strument gegeniiber wirtschaftlichen und haushaltspolitischen Fehlentwicklun-
gen als ein Krisenbewiltigungsverfahren darstellt. Als entscheidender Ansatz-
punkt fiir eine Stabilisierung des europdischen Wihrungsraumes werden daher
eine Stdrkung des finanzpolitischen Rahmens auf nationaler und europdischer
Ebene, die Schaffung eines Friilhwarnmechanismus fiir gravierende makrodko-
nomische Fehlentwicklungen in den Mitgliedslindern und mittelfristig ein
wirksamer Krisenlésungsmechanismus angesehen, der auf die Konsolidierung
der Staatsschulden und die Wiederherstellung der Handlungsfahigkeit des Staa-
tes abzielt.

Der Europdische Rat hat sich am 28./29. Oktober 2010 auf der Grundlage
des Berichts der Task Force ,,Strengthening Economic Governance in the EU“
darauf verstdndigt, einen glaubwiirdigen Krisenbewiltigungsrahmen fiir das
Euro-Wéahrungsgebiet zu schaffen, der haushaltspolitisch angeschlagene Linder
unterstiitzt und ein Ubergreifen einer Staatsschuldenkrise auf andere Mitglied-
staaten verhindert.!'” Er beschloss die Einrichtung eines Europiischen Stabi-
litatsmechanismus (ESM), der den Europiischen Finanzstabilisierungsmecha-
nismus (EFSM) und die Europédische Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) ab
Juli 2012 ersetzen, also in einem institutionalisierten Rahmen fortfiihren soll.
Der ESM soll die angestrebte stirkere wirtschaftspolitische Steuerung ergin-

116 M. Aden, Insolvenzverfahren tiber Fiskalvermigen eines Staates, Zeitschrift fiir
Rechtspolitik (ZRP) 2010, 191; einen in der Praxis allerdings niemals umgesetzten Vorschlag
hat 2002 A. O. Krueger, seinerzeit Managing Director des IWF, gemacht: ,A New Approach to
Sovereign Debt Restructuring®, IMF 2002, Der Vorschlag scheiterte, da zahlreiche Mitglieder in
der Ubernahme eines Restrukturierungsmechanismus eine Gefahrdung ihrer innerstaatlichen
Autonomie sahen.

117 Europdischer Rat, Tagung am 28./29. Oktober 2010, Schlussfolgerungen, Dok. EUCO
25/1/10v. 30. November 2010, Rn. 2.
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zen, die im Kern auf eine wirksame und strenge Uberwachung der Politik der
Mitgliedstaaten mit dem Schwerpunkt der Krisenprdvention gerichtet ist.1'8 Er
wird, ,,wie der IWF auch, einem Mitgliedstaat finanzielle Unterstiitzung gewahr-
leisten, wenn dessen regulirer Zugang zur Finanzierung liber den Markt beein-
trachtigt ist*.11% Es geht also um eine Insolvenzversicherung fiir die Staaten des
Euroraums und ihre Gliubiger. Wie bei der Reform der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion insgesamt treffen bei der Einfilhrung des ESM Politik und Recht
aufeinander, Es sind ndmlich Entscheidungen gefordert, die in das Grenzgebiet
von internationaler Wihrungs- und Wirtschaftspolitik einerseits und Verfas-
sungs-1?° und Europarecht andererseits fallen.

Die vertragliche Verankerung des ESM soll nach den Beschliissen des Euro-
paischen Rates vom 24./25. Mérz 2011 sowie der Staats- und Regierungschefs
des Euro-Wihrungsgebiets vom 9. Dezember 2011 in allen Mitgliedstaaten mit-
tels eines vereinfachten Vertragsidnderungsverfahren nach Art. 48 Abs. 6 EUV
ratifiziert werden.!2! Dabei soll ein neuer Absatz 3 in Art. 136 AEUV eingefiigt
werden. Er bestimmt in Form einer Generalklausel, dass ,die Mitgliedstaaten,
deren Wahrung der Euro ist, [...] einen Stabilitdtsmechanismus einrichten [kon-
nenl, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitdt des Euro-
Wihrungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewidhrung aller erforderlichen
Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen unterlie-
gen.“122 Ermichtigt werden insoweit ,die Mitgliedstaaten®, nicht die Europii-
sche Union, so dass der ESM die zwischenstaatliche Ausrichtung, die bereits
den EFSF kennzeichnet, beibehilt, Ein erneuter Riickgriff auf Art. 122 Abs, 2
AEUV123 - und damit auf eine supranationale Komponente ~ bedarf es damit

118 Erklirung der Eurogruppe v. 28. Oktober 2010, Anlage Il zu den Schlussfolgerungen des
Europdischen Rates, v. 16. und 17. Dezember 2010, Dok, EUCO 30/10.

119 Vgl. die 13. Erwiigung der Prdambel des Vertrags zur Einrichtung des Europdischen
Stabilititsmechanismus (ESM), abrufbar unter: www. /european-council-
europa.eu/media/582311/05-tesm2.en12.pdf,

120 Vgl hierzu M. Nettesheim (Anm, 27), S. 765ff.

121 Europiischer Rat, Tagung am 24./25. Mérz 2011, Schlussfolgerungen, Dok. EUCO 10/11
v.25. Mdrz 2011, Rn. 16.

122 Europdischer Rat, Tagung am 16./17. Dezember 2010, Schiussfolgerungen, Dok. EUCO
30/10v. 17. Dezember 2010, Anlage |, 5. 6; vgl. auch Art. 12 des Entwurfs flir einen Vertrag zur
Einrichtung des Europidischen Stabilititsmechanismus (ESM), abrufbar unter: www.european-
council.europa.eu/media/582311/05-tesm2.en12.pdf.

123 So insbesondere U. Hdde (Anm. 108), EuZW 2009, 399 (401); dhnlich W, Frenz/

C. Ehlenz, Schuldenkrise und Grenzen der europiischen Wirtschaftspolitik, Europdisches
wirtschafts- und Steuerrecht (EWS) 2010, 211 (2121.); /. A. Kémmerer, Insolvenz von
EU-Mitgliedstaaten, Wirtschaftsdienst 2010, 161 (164f.); L. Knopp, Griechenland-Nothilfe
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zur Rechtfertigung finanzieller Hilfen an prédinsolvente Staaten nicht mehr.124
Zugleich schliefen die Mitgliedstaaten des Euroraums einen volkerrechtlichen
Vertrag zur ,Einrichtung eines internationalen Finanzinstituts [...] namens ,Eu-
ropdischer Stabilitdtsmechanismus’,!? der nach dem Beschluss des Europdi-
schen Rates vom 24./25. Mirz in Form einer ,,intergouvernementalen Organisa-
tion unter internationalem Recht®, also einer Internationalen Organisation,
errichtet wird.12¢ Der ESM steht damit auferhalb des Rechtsrahmens der Euro-
pdischen Union; sie erhilt keine zusétzlichen Hoheitsrechte. 1?7

Fiir die Beteiligung Deutschlands am ESM sind eine Ermiachtigung der ge-
setzgebenden Korperschaften nach Art. 115 Abs. 1 GG sowie mehrere nationale
Gesetzgebungsakte erforderlich.128 lhre Ausgestaltung muss den Vorgaben des
Bundesverfassungsgerichts entsprechen. In seiner Entscheidung zur Griechen-
landhilfe formulierte es mit Blick auf den EFSF das Verbot, die Budgetverantwor-
tung des Deutschen Bundestages auszuhohlen, Die Budgethoheit darf nicht
durch eine unbestimmte haushaltspolitische Ermédchtigung auf andere Akteure
libertragen werden. Inshesondere darf sich der Bundestag ,keinen finanzwirk-
samen Mechanismen ausliefern, die ... zu nicht {iberschaubaren haushaltsbe-
deutsamen Belastungen ohne vorherige konstitutive Zustimmung fiihren kén-
nen“. ,Wiirde der Bundestag (durch einen nationalen Umsetzungsakt) in er-
heblichem Umfang zu Gewidhrleistungsiibernahmen pauschal ermédchtigen,
konnten fiskalpolitische Dispositionen anderer Mitgliedstaaten zu irreversiblen
... Einschrdnkungen der nationalen politischen Gestaltungsrdume fiihren.“12
Infolgedessen betonen die Verfassungsrichter ein Verbot zur Begriindung volker-
rechtlicher Mechanismen, die auf eine Haftungsiibernahme fiir Verbindlichkeiten
anderer Staaten hinauslaufen, insbesondere wenn sie mit schwer kalkulierbaren

auf dem verfassungsrechtlichen Priifstand, NJW 2010, 1777 (1780f.). Diese Rechtfertigung
der Hilfeleistungen gegeniber einem priinsolventen Mitgliedstaat ist jedoch nicht
unumstritten. Vgl. kritisch H. Kube/E. Reimer, Grenzen des Europiischen
Stabilisierungsmechanismus, NJW 2010, 1911 (1914); M. Kerber, Wahrungsunion mit
Finanzausgleich (2010), 5. 9.

124 Vgl. D. Thym, Euro-Rettungsschirm: zwischenstaatliche Rechtskonstruktion und
verfassungsgerichtliche Kontrolle, EuZW 2011, 167 (169, 170); zur rechtlichen Beurteilung
des griechischen Rettungspakets und zum Rettungsschirm fiir Euro-Staaten vgl. U. Hdde,
Rechtsfragen der EU-Rettungsschirme, 26 2011, 1ff.

125 Vgl. Art. 1 des Vertrags zur Einrichtung des Europdischen Stabilitatsmechanismus (ESM),
abrufbar unter: www.european-council. europa.eu/media/582311/05-tesm2.en12.pdf.
126 Europdischer Rat, Tagung am 24./25, Marz 2011, Schlussfolgerungen, Annex i,

127 Dies betont U. Hdde (Anm. 88), S. 22.

128 Die Entscheidung des Deutschen Bundestages wird im Mai 2012 erwartet.

129 BVerfG, 2 BVR 987/10 vom 7. September 2011, Rn, 125, 127.
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Folgewirkungen verbunden sind. ,Jede ausgabenwirksame ... Hilfsmafnahme
des Bundes groferen Umfangs ... muss vom Bundestag im Einzelnen bewilligt
werden.“13° Diesen Anforderungen miissen auch die nationalen Umsetzungsakte
fiir die deutsche Beteiligung am ESM Rechnung tragen.

Il. Ausgestaltung des Europdischen Stabilitdtsmechanismus::

Der ESM hat eine Kapitalbasis von 700 Mrd. Euro. Wahrend 620 Mrd. Euro iiber
eine Kombination aus gebundenem abrufbaren Kapital und Biirgschaften ge-
stellt werden, sind 80 Mrd. Euro von den Euro-Staaten tatsichlich einzuzah-
len. Dieses Volumen ist mit Blick auf den ,Anreiz zum Laissezfaire der Ver-
schuldungspolitik in der Hoffnung auf weiche Landung im ESM [...] nicht
(als) zu klein, sondern zu grof3* bewertet worden.'?? Der Beitragsschliissel fiir
die Anteile der einzelnen Mitgliedstaaten am Rettungsschirm beruht auf dem
Schliissel der Kapitalbeteiligung an der EZB."3? Entsprechend seinem Anteil in
Hohe von 27,1% muss Deutschland 21,68 Mrd. Euro in den ESM einzahlen.
Dieser Betrag ist zwischen 2013 und 2017 in fiinf Jahrestranchen in Hohe
von 4,4 Mrd. Euro zu hinterlegen. Der deutsche Anteil am abrufbaren Kapi-
tal betrigt dariiber hinaus 167,4 Mrd. Euro. Die effektive Darlehenskapazitat
des ESM betrigt 500 Mrd. EUR. Im Mérz 2012 werden die Staats- und Regie-
rungschefs der Eurozone iiberpriifen, inwieweit die Gesamtausstattung der EFSF
bzw. des ESM in Hohe von 500 Milliarden EUR (670 Milliarden USD) ausrei-
chend ist.

Die Finanzhilfe des ESM wird auf Antrag eines Mitgliedstaates an die Euro-
gruppe aktiviert.13¢ Schliefllich kann die tatsichliche Einleitung des Verfahrens
aus Souverinititsgriinden nur dem Schuldnerland selbst obliegen,'’* es sei

130 BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7. September 2011, Rn. 128.

131 Vgl. hierzu Europiischer Rat, Tagung am 24./25. Mdrz 2011, Schlussfolgerungen,
Annex lI; St. Pilz/H, Dittmann, Die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion am
Scheideweg, Die Offentliche Verwaltung (DOV) 2011, 438ff.

132 Vgl N. Horn (Anm, 37), NJ\W 2011, 1403,

133 Europdischer Rat, Tagung am 24./25. Mirz 2011, Schlussfolgerungen, Dok. EUC010/11
v. 25. Mirz 2011, Anlage 11, S. 24.

134 Europiischer Rat, Tagung am 24./25. Mérz 2011, Schiussfolgerungen, Dok. EUCO 10/11
v. 25. Mirz 2011, Anlage Il, 5. 27.

135 E Steffek, insolvenzgriinde in Europa, Zeitschrift filr Insolvenzrecht (KTS) 2009, 317
(317); . A. Kémmerer, Insolvenz von EU-Mitgliedstaaten, Wirtschaftsdienst 2010, 161 (162);
1. A. Kimmerer, Der Staatsbankrott aus vbikerrechtlicher Sicht, Zeitschrift fir ausldndisches
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denn, die Feststellung der Insolvenz wiirde auf vertraglicher Grundlage einer
internationalen Staatengemeinschaft iibertragen werden. % Die Eurogruppe teilt
dem Rat mit, dass ein Ersuchen um Aktivierung einer Hilfe erfolgt ist. Die Be-
reitstellung finanzieller Hilfen wird an eine rigorose Schuldentragbarkeitsanaly-
se und ein strenges wirtschafts- und finanzpolitisches Anpassungsprogramm
gekniipft. Seine Durchfiihrung obliegt auf der Grundlage einer Ermiichtigung
des Gouverneursrats des ESM der Europdischen Kommission und dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) in Zusammenarbeit mit der Europiischen Zent-
ralbank.1?” Die Kommission legt dem Rat einen Vorschlag fiir einen Beschluss
zur Billigung des makrotkonomischen Anpassungsprogramms vor. Der Verwal-
tungsrat beschlieft {iber die Gew&hrung einer Finanzhilfe und iiber die Bedin-
gungen, unter denen sie bereitgestellt wird. Wenn der Rat das Programm ange-
nommen hat, unterzeichnet die Kommission die Vereinbarung im Namen der
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets, sofern der Gouverneursrat zuvor im
gegenseitigen Einvernehmen zugestimmt hat.!38 Die bereitgestellten Darlehen
werden den Status eines bevorrechtigten Gldubigers erhalten und nur gegen-
tiber dem IWF-Darlehen nachrangig sein. Dadurch wird ein deutliches Signal an
die privaten Gldubiger ergehen, dass ihre Forderungen erst nach denen des 6f-
fentlichen Sektors bedient werden. 139

In der anschlieRenden Phase werden nach Mafigabe der finanziellen
Schwierigkeiten eines Staates die staatlichen Manahmen zur Umstrukturierung
der Schulden durchgefiihrt. Im Einzelfall erfolgt eine Differenzierung zwischen
einer temporédren Liquiditédtskrise und einer tatsdchlichen Insolvenz eines Staa-
tes, in deren Folge auch der Privatsektor an der Umstrukturierung der Schulden
beteiligt werden kann.!“ Wihrend bei einer tempordren Liquidititskrise neben

Offentliches Recht und Vislkerrecht (ZaBRV) 2005, 651 (662). Kritisch zur Souveriinitit eines
Staates als Hindernis fiir die Ubertragharkeit privatrechtlicher Regelungen vgl. Ch. 6. Paulus,
Ein Insolvenzverfahrensrecht fiir Staaten, in: M. Dabrowski (Hrsg.}, Die Diskussion um ein
Insolvenzrecht fir Staaten, 2003, S. 236f.; Ch. G, Paulus, Rechtlich geordnetes
Insolvenzverfahren flir Staaten, ZRP 2002, 383 (385).

136 H.Beck/D. Wentzel, Eine Insolvenzordnung filr Staaten, Wirtschaftsdienst 2010, 167 (169).
137 Der Gouverneursrat des ESM setzt sich zusammen aus den Euro-Finanzministern sowie
dem Kommissionsmitglied fir Wirtschaft und Wahrung und dem Prisident der EZB, die dem
Gremium als Beobachter angehéren,

138 Europdischer Rat, Tagung am 24./25. Mdrz 2011, Schlussfolgerungen, Dok. EUCO 10/11
v. 25, Mdrz 2011, Anlage 11, 5. 27.

139 Europédischer Rat, Tagung am 24./25. Mdrz 2011, Schlussfolgerungen, Dok. EUCO 10/11
v. 25. Mdrz 2011, Anlage I, 5. 27.

140 Europdischer Rat, Tagung am 24./25. Mirz 2011, Schiussfolgerungen, Dok. EUCO 10/11
v. 25. Mdrz 2011, Anlage 11, 5. 291.
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der ausschlieflichen Vornahme staatlicher Mafinahmen zur Restrukturierung
der Schulden lediglich an die privaten Gliubiger appelliert werden soll, ihr fi-
nanzielles Engagement gemif den internationalen Regeln und in vollstandiger
{/bereinstimmung mit der Praxis des IWF aufrechtzuerhalten, sollen im Falle der
Insolvenz eines Staates auch private Gldubiger im Rahmen eines Umschul-
dungsverfahrens an der Entschuldung beteiligt werden.!*! Durch diesen Aufbau
des Verfahrens wird sichergestellt, dass zur Losung der Solvenzkrise zunéchst
das Schuldnerland selbst, dann die privaten Gldubiger und schlieBlich die Staa-
tengemeinschaft herangezogen werden.'*? Ohne die Einfithrung konkreter In-
solvenzregelungen fiir die Euro-Staaten werden fiir private Gldubiger keine An-
reize geschaffen, die Finanzpolitik souverdner Schuldner besser als bisher zu
iiberwachen und von vornherein die Moglichkeit eines partiellen Forderungs-
ausfalls auch bei Staaten in Betracht zu ziehen. Dariiber hinaus ist ein solcher
Reformschritt zwingend erforderlich, da auf europiischer Ebene kein verfah-
rensrechtlicher Rahmen und geeignete Instrumentarien vorhanden sind, um der
Insolvenz von Mitgliedstaaten entgegenzuwirken.!3

Um den Prozess der Restrukturierung zu erleichtern, werden ab Juni 2012
standardisierte und identische Umschuldungsklauseln (Collective Action Clau-
ses, CAC) in die Vertragsbedingungen aller neuen Staatsanleihen des Euro-
Wihrungsgebiets aufgenommen. Damit kénnten die Glaubiger in dem Fall, dass
der Schuldner zahlungsunfihig ist, mit qualifizierter Mehrheit rechtsverbindli-
che Anderungen der Zahlungsbedingungen beschlieflen.# Solche Klauseln wer-
den bereits von einigen Staaten in ihren internationalen Anleihen eingesetzt, um
vor allem bindende Mehrheitsbeschliisse der Gldubiger zu erméglichen.!# Durch
die Einbindung des Privatsektors entfaltet dieser Teil des Verfahrens eine praven-
tive Wirkung, da fiir die Zukunft ein Gldubiger dazu angehalten wird, ein riskan-
tes Kreditengagement nur mit Vorsicht einzugehen. Allerdings bestehen bei den

141 Ein 3hnliches Verfahren wurde mit dem sog. Mechanismus zur Regulierung souveraner
Schulden {Sovereign Debt Restructuring Mechanism) bereits 2001 vom IWF vorgeschlagen.
Vgl. dazu IMF, The Design of the Sovereign Debt Restructuring Mechanism - Further
Considerations, 27. November 2002, Nr. 14, abrufbar unter:
http://www.imf.org/external/np/pdr/sdrm/2002/112702.pdf). Vgl. auch A. 0. Krueger
(Anm, 116).

142 H.-W. Sinn/K. Carstensen, Ein Krisenmechanismus fiir die Eurozone, ifo Schnelldienst,
Sonderausgabe 2010, S. 9.

143 Soauch K. von Lewinski, Offentlichrechtliche Insolvenz und Staatsbankrott, 2011, S. 4541
144 Eyropdischer Rat, Tagung am 24./25. Mirz 2011, Schlussfolgerungen, Dok. EUCO 10/11
v. 25. Mdrz 2011, Anlage I, S. 27.

145 C, Ohler, Der Staatsbankrott, JZ 2005, 590 (598).
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Umschuldungsmafinahmen auch nach der Implementierung der CACs erhebliche
Risiken. Insbesondere gilt es zu priifen, ob mittels Umschuldung tatsichlich eine
Wiederherstellung der Finanzkraft des insolventen Staates erreicht werden kann.
Kritiker weisen dabei auf die Notwendigkeit eines erheblichen Schuldenverzichts
seitens der Gldubiger hin, um die gewiinschten Frgebnisse zu erzielen.146

lil. Nachhaltigkeit des Stabilititsmechanismus

Die Einrichtung eines stdndigen Krisenmechanismus bestimmte die politische
Diskussion vor dem Hintergrund der Beratungen iiber ein zweites wHilfspaket* -
verbunden mit einem Schuldenschnitt — fiir Griechenland.!4” Seine Ausgestal-
tung ist an bestimmte Voraussetzungen zu kniipfen, die das vorrangige Ziel der
Schaffung eines nachhaltigen und robusten Krisenbewiltigungsrahmens ge-
wihrleisten.

1. Finanzpolitische Kautelen

Um einen nachhaltigen Krisenbewiltigungsrahmen zu schaffen, ist es zunichst
unverzichtbar, den Mechanismus fiir die Gewihrung finanziellen Beistands so
auszugestalten, dass die Gefahr eines moral hazard, also einer unvertretbaren
~Versicherung® gegen das selbst zu verantwortende Risiko auf Kosten der Biir-
ger, zu Lasten der Schuldnerstaaten minimiert wird: Der Krisenbewiltigungs-
rahmen muss iiber rigorose, verbindliche Regeln zur fiskalpolitischen Diszi-
plinierung verfiigen und darf fiir die Mitgliedstaaten keine attraktive Option
darstellen. Um ein zeitnahes Ergreifen ehrgeiziger Manahmen zur Wiederher-
stellung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sicherzustellen, sollten et-
waige Finanzhilfen an strenge Auflagen gebunden werden. Der ESM ist zunichst
grundsitzlich geeignet, den Mitgliedstaat aus der Schuldenspirale zu befreien.
Um jedoch Fehlanreize infolge einer zinsgiinstigen ESM-Kreditvergabe zu ver-
meiden und eine Schuldenpolitik zu Lasten der Solidargemeinschaft auszu-
schliefien, ist es in der praktischen Anwendung des Verfahrens unabweisbar,

146 So insbesondere vor dem Beispiel Griechenland, vgl. K. Schrader/C.-F Laaser, Den
Anschluss nie gefunden: Die Ursachen der griechischen Tragddie, Wirtschaftsdienst 2010, 540
(546).

147 Zur bedenklichen Einschriinkung der Miglichkeit von Umschuldungen als Folge des ESM
vgl. N. Horn (Anm. 37), NJW 2011, 1398 (1402).
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dem Schuldenstaat {iber das Anpassungsprogramm eine Politik der Austeritit
zu verordnen. Will der Staat der Zahlungsunfihigkeit entgehen, muss die Erfiil-
lung der mit der Kreditaufnahme verbundenen Auflagen gewihrleistet werden.

Ein weiteres unverzichtbares Element eines robusten Krisenbewdltigungs-
rahmens ist die verpflichtende Beteiligung der privaten Gliubiger an der Sanie-
rung des Staatshaushalts gemifi den anerkannten Grundsitzen des IMF. Die
jetzt getroffene Vereinbarung erscheint diesbeziiglich noch nicht ausreichend,
da die Beteiligung privater Glaubiger derzeit keine Bedingung fiir die Bereitstel-
lung von Finanzhilfen des ESM ist. Die privaten Glaubiger werden — wie das
zweite Rettungspaket fiir Griechenland (2011) belegt — ,.nach Einzelfall* bzw.
won Fall zu Fall* an den Folgen ihrer wirtschaftlichen Entscheidungen betei-
ligt.148 Aus den Schlussfolgerungen des Europdischen Rates geht hervor, dass
bei einer tempordren Liquidititskrise nur an die privaten Gldubiger appelliert
wird, ihr finanzielles Engagement aufrechtzuerhalten. Lediglich im Falle einer
Insolvenz des Staates sollen auch private Glaubiger im Rahmen eines Umschul-
dungsverfahrens an der Entschuldung - innerhalb des Londoner Clubs - betei-
ligt werden.!% Eine tatsichliche Beteiligung der privaten Gldaubiger erscheint
daher unwahrscheinlich, da selbst Griechenland nach der letzten Schulden-
tragharkeitsanalyse als solvent befunden wurde. Daher werden auch in Zukunft
die Anleihen hoch verschuldeter Staaten nicht mit einer angemessenen Risiko-
pramie gehandelt, die den tatsdchlichen Reformbedarf widerspiegelt. Auch dies
wird den Reformdruck deutlich verringern.

Durch eine faktische Nichtbeteiligung des privaten Sektors wire die Schaf-
fung eines Resolvenzverfahrens fiir Schuldenstaaten von vornherein ausge-
schlossen. Nur eine solche Beteiligung wird Anreize fiir private Glaubiger schaf-
fen, die Finanzpolitik souverdner Schuldner besser als bisher zu iiberwachen;
denn Banken und andere Finanzinstitute miissen von vornherein die Moglichkeit
eines partiellen Kreditausfalls auch bei Staaten in Rechnung stellen. Das soll sie
dazu veranlassen, den Anteil staatlicher Schuldpapiere in ihren Portfolios dau-
erhaft geringer anzusetzen bzw. eine entsprechende Risikopramie zu verlangen.
Ohne wirksame Insolvenzregeln wiirde das Vertrauen der Schuldneridnder und
ihrer Glaubiger auf die Finanzhilfe anderer Mitgliedstaaten geférdert und der
Weg in die Transferunion geebnet. Es ist daher unabweisbar, dass die Vergabe
von ESM-Hilfen an die Voraussetzung einer Insolvenz oder einer Umschuldung

148 Europdischer Rat, Tagung am 24./25. Mdrz 2011, Schlussfolgerungen, Dok. EUCO 10/11
v. 25. Mdrz 2011, Anlage I, §. 29.
149 Europdischer Rat, Tagung am 24./25. Mirz 2011, Schlussfolgerungen, Dok, EUCO 10/11
v. 25. Mirz 2011, Anlage Il, 5. 30.
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gekniipft wird und sich alle Gldubiger an den Kosten der Sanierung spiirbar be-
teiligen.

2. Rechtliche Fundierung

Indes ist die rechtliche Verankerung des ESM in Art. 136 Abs. 3 AEUV dem Vor-
wurf der Umgehung des no-bail-out (Art. 125 Abs. 1 AEUV) ausgesetzt, Formal-
rechtlich handelt es sich bei der Aufnahme von Krediten am Kapitalmarkt durch
den ESM um keine Haftungsiibernahme im Sinne des Art. 125 Abs. 1 AEUVY, da
die gemeinschaftliche Gewédhrleistungsiibernahme der Anteilseigner nur diese
Verbindlichkeiten betrifft und kein Zusammenhang zu den Verbindlichkeiten
des Schuldenstaates besteht, an den die im Rahmen des ESM aufgenommenen
Mittel in Form von Krediten weitergereicht werden.150

Dennoch bleiben Zweifel, ob dieses rechtstechnische Vehikel nicht zu einer
Umgehung der Budgetregeln der Art.123 bis 125 AEUV fithren wird.1*1Im Er-
gebnis schreibt die ~ am Verfahren der verstirkten Zusammenarbeit zwischen
den Mitgliedstaaten (Art.20 EUV) orientierte ~ Klausel des Art.136Abs.3
AEUV néimlich die Offnung des no-bail-out-Verbots fest: Der ESM fiihrt zum Auf-
bau eines Sicherheitsnetzes, das potenziellen Schuldenstaaten die Motivation zur
Einhaltung der Referenzwerte des Art.126 Abs.2 AEUV sowie der Vorgaben
des Stabilitits- und Wachstumspakts nimmt. Das Regel-Ausnahmeverhiltnis, 52
das fiir das Zusammenspiel zwischen Art.125 Abs.1 AEUV und Art.136
Abs.3 AEUV im Sinne einer gemeinschaftsrechiskonformen Interpretation des
neuen Instituts angenommen werden miisste, droht in das Gegenteil umzuschla-

150 H. Kube/E. Reimer (Anm. 123), NJW 2010, 1911 (1913).

151 H. Kube/E. Reimer (Anm. 123), NIW 2010, 1911 (1913); vgl. auch H. Rathke, Yon der
Stabilitiits- zur Stabilisierungsunion: Der neue Artikel 136 Abs, 3 AEUV, DOV 2011, 753 (758F),
der zwar von einer ,,Systemverschiebung® in Form einer grenziiberschreitenden
Finanzverantwortung® spricht, welche die eigenverantwortliche Haushaltsdisziplin der
Geberlander [Anm. d. Verf.: vor allem wohl der Nehmerlidnder, also der Schuldenstaaten]
solidarisch Uberspielt®. Dies sieht er unter dem Blickwinkel der Zustimmungsfihigkeit der zu
gewdhrenden Kredite durch die deutschen gesetzgebenden Kérperschaften aber weder
europarechtlich noch verfassungsrechtlich als problematisch an, da sowohl Art, 136 Abs, 3
AEUV als auch die projektierte Ausgestaltung des ESM , lediglich der Sicherung der
Finanzstabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt, nicht aber einem Ausgleich von Lasten
volkswirtschaftlicher Unwucht” dienen.” Diese Argumentation scheint indes spétestens infolge
des fiir Griechenland beschlossenen Schuldenschnitts anfechtbar zu sein.

152 ZumRegel-Ausnahmeverhdltnisanldsslichderinterpretation nationalerVerfassungsnormen
vgl. O. Bachof, Verfassungswidrige Verfassungsnormen?, Tibingen1951, S. 38f.
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gen. 153 Dann aber stellt die Normierung des Art. 136 Abs. 3 AEUV verfassungswid-
riges Verfassungsrecht! dar, zumal er — anders als Art. 122 Abs. 2 AEUV — keiner-
lei Konditionalitit oder Kautelen (,die sich seiner Kontrolle entziehen®) auf-
weist.155 Bereits hinsichtlich des Verhiltnisses von Art, 122 Abs. 2 EUV zu Art. 125
und 126 AEUV - also einer vergleichbaren Zuordnung einer Ausnahmebestim-
mung (Art. 122 Abs, 2 AEUV) zum Regel prinzip (Art. 125, 126 AEUV) ~istim Sinne
einer Schlichtung konfligierender Verfassungsprinzipien zutreffend darauf hin-
gewiesen worden, dass die Regel nur nach MaBgabe des Grundsatzes der Verhalt-
nismiRigkeit, also namentlich der Geeignetheit des Krisenmechanismus, durch-
brochen werden darf.15¢

153 Unter der Geltung des EFSF waren sich die Staats- und Regierungschefs der
Euro-Wihrungsgebiets anlisslich der Verabschiedung des zweiten Rettungspakets fiir
Griechenland (Anm. 16) dieser Gefahr bewusst; so bekraftigten ,die Gibrigen Euroldnder” ~ vor
allem zur Wahrung der ,,Glaubwilrdigkeit samtlicher staatlicher Kreditnehmer* - ihre
LunumstdBliche Entschlossenheit, [...] die von ihnen selbst begebenen Anleihen vollstindig zu
bedienen und all ihre Verpflichtungen zu einer nachhaltigen Haushaltspolitik und zu
Strukturreformen voll einzuhalten® (Ziff. 7).

154 Zur (theoretischen) Méglichkeit des ,verfassungswidrigen Verfassungsrechts® vgl. aus der
friihen Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts BVerfGE 1, 14 (3 2) im Anschluss an
BayVerfGHE 3, 28 (47); zur praktischen Unmoglichkeit originar verfassungswidriger
Verfassungsnormen vgl. BVerfGE 3, 225 (232f).

155 Vgl. Ch. 6. Paulus, in Kodek/Reinisch (Anm. 7), S. 18 Fn, 24, der ein ausnahmsweises bail
out ,,aus politischen Griinden® — mit Blick auf Art. 122 AEUV - an ,festumrissene, kaum
interpretationsbediirftige Tatbestdnde® knlipfen will; a. Ansicht D. Thym (Anm. 124), EuZW
2011, 170, der davon spricht, dass ,auf Grund der Vertragsidnderung [...] das dauerhafte
Krisenmanagement auf rechtlich soliden Fiiien (steht).”

156 Vgl. J.-V. Louis (Anm. 105), CMLR 47 (2010), 5. 984, der allerdings hinsichtlich des ESM
und des EFSF zur Konformitét mit dem Unionsrecht gelangt.
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E. Ausblick

In der Gesamtheit der primérrechtlichen Parameter, Regeln und Instrumente,
welche die Stabilitdtsverantwortung der Mitgliedstaaten begriinden, hat das
Bundesverfassungsgericht im Maastricht-Urteil die Wahrungsunion in einer ex
ante Betrachtung als , Stabilititsgemeinschaft“ qualifiziert.1s? Die Befiirchtung
eines Fehlschlags der Stabilitdtshemiihungen, der sodann weitere finanzpoliti-
sche Zugestdndnisse der Mitgliedstaaten zur Folge haben kénnte, (sei) [...] zu we-
nig greifbar, als dass sich daraus die rechtliche Unbestimmtheit des Vertrages
(ergebe).“158 Tatsdchlich vorausgesetzte Konvergenzen lassen sich aber vertrag-
lich nicht erzwingen. Diesen Umstand hat das Bundesverfassungsgericht verdeut-
licht, als es ausfiihrte, dass ,Wirtschafts- und Wahrungsunion [...] sich wegen der
wechselseitigen Bedingtheit von vertraglich vereinbarter Wihrungsunion und
vorausgesetzter Entwicklung auch zu einer Wirtschaftsunion nur bei der stetigen
ernsthaften Vollzugsbereitschaft aller Mitgliedstaaten verwirklichen (ldsst).“ Der
Verlust der Stabilitét ist fiir die Karlsruher Richter ein ,Verlassen” der ,vertragli-
chen Konzeption* der WWU. 159

Bei manchen Mitgliedstaaten sind inzwischen Zweifel an ihrer ,ernsthaf-
ten Vollzugsbereitschaft angezeigt. Die Karlsruher Richter des Zweiten Senats
haben - diese Situation antizipierend - fiir die Bundesrepublik ein Recht auf
Austritt aus der Wahrungsunion fiir den Fall statuiert, dass die Wahrungsunion
Stabilitét nicht gewdhrleiste.1¢0 Hinter diesem Vorbehalt verbirgt sich méglicher-

157 Vgl. BVerfGE 89, 155 Rn. 138f, ,,Die Wahrungsunion ist nach (dem) [...] EG-Vertragals
Stabilitdtsgemeinschaft konzipiert, die vorrangig die Preisstabilitit zu gewahrleisten hat|.. J
Deshalb wird jeder Mitgliedstaat [...] schon vor Eintritt in die zweite Stufe fiir die Verwirklichung
der Wirtschafts- und Wdhrungsunion erforderlichenfalls mehrjdhrige Programme festlegen, die
die notwendige dauerhafte Konvergenz, insbesondere hinsichtlich der Preisstabilitit und
gesunder 6ffentlicher Finanzen, gewihrleisten sollen. Der Rat wird [.. ] die Fortschritte bei der
Konvergenz im Wirtschafts- und Wihrungsbereich bewerten. Die MaBstabe fiir den Fortgang der
Wirtschafts- und Wahrungsunion werden in Art. 109 j Abs. 1 EGV (scil.: ) tatbestandlich
verdeutlicht und im Protokoll iber die Konvergenzkriterien niher quantifiziert. Art. 6 dieses
Protokolls behalt eine Konkretisierung dieser Kriterien einem einstimmigen Beschluss des Rates
vor [...] Auch wenn derzeitnoch nicht voraussehbar ist, welche Entwicklung die Wahrungsunion
inihren einzelnen Stufen nach wirtschaftlicher Bedeutung, beteiligten Mitgliedstaaten und
Zeitpunkten nehmen wird, geniigt das Zustimmungsgesetz zum Unions-Vertrag den
Erfordernissen parlamentarischer Verantwortbarkeit.”

158 Vgl. BVerfGE 89, 155 Rn. 147.

159 vgl. BVerfGE 89, 155 Rn. 148.

160 Vgl. die ambivalente Formulierung in BVerfGE 89, 155 Rn. 147: ,Der Vertrag setzt
langfristige Vorgaben, die das Stabilitdtsziel zum Maf3stab der Wihrungsunion machen, die
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weise bereits ein Zweifel, ob die Referenzwerte sowie die Konvergenzkriterien
die Wahrungsstabilitdt in der volkswirtschaftlichen Realitdt der nationalen
Haushalts- und Finanzpolitik tatsdchlich wirksam garantieren. Inzwischen ist
nicht nur in der europdischen Politik, sondern auch in der (deutschen) europa-
rechtlichen Literatur eine Tendenz erkennbar, im Angesicht der Krise die Kaute-
len des Maastrichter Vertrages, die der wirtschafts- und finanzpolitischen Auto- -
nomie und Verantwortung der Mitgliedstaaten dienen sollten, umzudeuten und
damit aufzuweichen.

Konsequenter wire es, angesichts wenig iiberzeugender Exit-Strategien den
Ubergang zu einer Transferunion vertraglich nachzuvollziehen und der Union
die fiir diesen Schritt erforderlichen Kompetenzen zu verschaffen. Damit wire
indes ein erheblicher Verlust nationaler Haushaltssouverdnitidt aller Mitglied-
staaten verbunden; Staaten in chronischem Finanznotstand wiirden gar unter
die Kuratel des Rates und der Kommission gestellt. Unausweichlich stellt sich
mithin bei einer langfristigen Sicherung der Stabilitdt der europdischen Wéh-
rung die Frage, ob hiermit nicht zwangsldufig ein Ubergang der Union von
einem Staatenverbund zumindest zu den Verfahren eines Bundesstaates,¢! na-
mentlich der Ubergang zur Gemeinschaftsmethode im Bereich der Wirtschafts-
politik verbunden ist.!62

Die sich in der Finanz- und Schuldenkrise offenbarende Reformbediirftigkeit
der Konstruktion der Eurcpdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion kénnte
nidmlich zu einer unvermeidlichen Verlagerung von Kompetenzen der Mitglied-
staaten in den Bereichen der Haushalts-, Fiskal-, Wirtschafts- und Sozialpolitik
auf die Union fiihren, die nicht chne Auswirkungen auf die nationalen Verfassun-
gen und das ,Verbundsystem® von Union und Mitgliedstaaten bliebe: Die supra-
nationale Union wird in diesem Vorgang voraussichtlich durch Strukturen einer
europdischen Foderation - einschlief8lich eines Transfersystems und eines ge-
meinsamen Haftungsregimes — Giberformt, die nationalen Verfassungen zugleich
an die Grenzen ihrer — gegenwartigen — Legitimationskraft im Prozess der europi-
ischen Integration gefiihrt und die Interpretation der mitgliedstaatlichen Verfas-

durch institutionelle Vorkehrungen die Verwirklichung dieses Ziels sicherzustellen suchen und
letztlich ~ als ultima ratio — beim Scheitern der Stabilitdtsgemeinschaft auch einer Lésung aus
der Gemeinschaft nicht entgegenstehen.”

161 Vgl. in diesem Sinne den Europaparlamentarier E. Brok, ,Mehr Kompetenz fiir die EU“,
Interview, Das Parlament 43 v. 24, 10. 2011.

162 Zuriickhaltend A, Weber, Die Reform der Wirtschafts- und Wahrungsunion in der
Finanzkrise, EuZW 2011, 935 (938f.), der von wiinschbaren, aber nicht zwingenden
Kompetenztransfers auf die Ebene der Union im Bereich der Finanz-, Sozial- und
Arbeitsmarktpolitik spricht.



120 we= Hermann-Josef Blanke

sungen zunehmend von einer eigendynamischen politischen Entwicklung be-
stimmt.%3 Das hehre Diktum, das den Mitgliedstaaten die Rolle als ,,Herren der
Vertrége® zuweist, verliert in diesem schleichenden und durch politische Unaus-
weichlichkeiten determinierten Prozess - nicht einmal zwei Jahre nach dem In-
krafttreten des Vertrags von Lissabon ~ an wirklichkeitsnaher Aussagekraft; denn
von der Herrschaft verbleibt mangels anderer politischer Optionen nur noch die
formale Hiille. Die polyzentrische Gestalt der Union verschiebt sich im Ergebnis zu
stidrker unitarisch gepragten Strukturen,

Dieser Schritt wiirde eine neue verfassungsrechtliche Grundlage in allen
Mitgliedstaaten erfordern und wire zugleich wegen der mit ihm verbundenen
unwiderruflichen Souverénitétsiibertragung auf ein neues Legitimationssubjekt
dem in einem Referendum unmittelbar erkldrten Willen der Vélker der Mitglied-
staaten vorbehalten. ¢ Einstweilen streben die Staats- und Regierungschefs der
Mitgliedstaaten ,Vertragsdnderungen® nur ,,in begrenztem Umfang® an, um ,,die
wirtschaftliche Konvergenz innerhalb des Euro-Wahrungsgebietes weiter voran-
zubringen, die finanzpolitische Disziplin zu verbessern und die Wirtschafts-
union zu vertiefen”.*s5 Es ist indes davon auszugehen, dass eine Zentralisierung
von Kompetenzen, die noch in den domaine reservé der Mitgliedstaaten fallen,
zu einem Verlust an nationaler Wettbewerbsdynamik und Innovationskraft
fiithrt.

Die aus der gegenwiirtigen Schwiiche der vertraglichen und tkonomischen
Konstruktion der WWU erwachsenden Rettungsschirme wurden von den Rich-
tern des Bundesverfassungsgerichts in ihrer Entscheidung zur ,,Griechenlandhil-
fe* und zum ,Euro-Rettungsschirm“'é6 im Respekt vor der politischen — recht-
lich nicht voll {iberpriifbaren —~ Entscheidung der Exekutive gebilligt. Dabei
haben sie aber eine strikte Konditionalitdt sowie zeitliche Begrenzung ange-
mahnt und die Bundesregierung zur stdrkeren Beteiligung des Bundestags an

163 Zur ,Tragfihigkeit des Grundgesetzes*“ vgl. M. Nettesheim, Wo endet das Grundgesetz?
Das BVerfG und die Grenzen der europédischen Integration, 2012 {(Manuskript im

" Erscheinen).

164 Vgl. zu diesen verfassungsrechtlichen Notwendigkeiten in Deutschiand BVerfGE 123, 267
Rn. 228 — Vertrag von Lissabon.

165 Vgl. die Erklarung des Euro-Gipfels v. 26. Oktober 2011, Ziff. 35, Der vom Deutschen
Bundestag abgelehnte EntschlieBungsantrag der Fraktion Biindnis 90/Die Griinen

v. 26. Oktober 2011 (Drs, 17/7501, Ziff. 2) forderte — sehr viel weitergehend ~ ,die Einsetzung
eines Europdischen Konvents zu den Themen Wirtschaft, Haushalte, Finanzen, Soziales und
Demokratie®.

166 vgl. die Pilotverfahren des BVerfG 2 BvR 987/10, 2 BvR 1099/10 sowie 2 BVR 1485/10,
Urteil vom 7. September 2011.
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den Entscheidungen {iber die Hilfsmafnahmen - einschliefilich der Auszahlung
der einzelnen Tranchen - verpflichtet, 167

Abermals hat das Bundesverfassungsgericht die Beteiligungsrechte des
Bundestages und damit die demokratische Legitimation europapolitischer Ent-
scheidungen gestirkt - nunmehr im Bereich der ,europdischen Finanzpolitik“.
Nach der bisherigen Ausgestaltung des Gesetzes zur Ubernahme von Gewdihr-
leistungen im Rahmen eines europiischen Stabilisierungsmechanismus (Stab-
MechG) musste sich die Bundesregierung lediglich um die Herstellung eines
Einvernehmens mit dem Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages be-
miihen. 8 Bei kiinftigen Entscheidungen iiber die Einsetzung deutscher Haus-
haltsmittel zur Stabilisierung der Unionswiihrung ist — in pragmatischer Absicht
- die Zustimmung des Haushaltsausschusses des Deutschen Bundestages, also
nicht des Plenums des Bundestages, einzuholen.6?

Auch in der sog. ,Eurokrise“ ist der Euro erstaunlich fest geblieben. Der
Trend der Mirkte vollzieht sich weitgehend unabhingig von der Staatsschul-
denkrise einiger Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebietes und der damit ein-
hergehenden Aushdhlung der vertraglichen Grundlagen der WWU, Dies ist nicht
nur auf eine Vielzahl marktbeeinflussender Faktoren — etwa die Zinspolitik der
EZB, die Entwicklung der amerikanischen Wirtschaft sowie die dramatische
Staatsverschuldung der USA -, sondern vor allem darauf zuriickzufiihren, dass
,die Krise ... den Mirkten (nicht schadet), sondern (sie) befliigelt”; denn das
Ausmaf der Krise birgt die Gefahr, dass einige Schuldnerldnder sie nicht als
Mitglieder der Eurozone iiberstehen werden. Dieses ,,Euro-Paradoxon® ist als
Ausdruck einer Wihrungsunion bewertet worden, in der die Mitglieder noch
nicht so zusammengewachsen sind, wie es bei einer einheitlichen Wahrung zu
erwarten wire.179 Zumindest in Deutschland hat die Krise der Eurozone sogar
eine Renationalisierung des Denkens in der Bevilkerung bef6rdert, 17

167 BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7. September 2011, Rn. 128,

168 Vgl. § 1 Abs. 4 StabMechG.

169 BVerfG, 2 BVR 987/10 vom 7. September 2011, Rn. 141.

170 Vgl. M. W. Hiifner, Das Euro-Paradoxon, abrufbar unter:

http: ffwww.risknet.de/risknews/das-euro-
paradoxon/1ef222ee60f19a810a466d948162d91¢/; vgl. auch M. Seidel (Anm. 103},
EuZW 2011, 529f.

171 Vgl. Th. Petersen, Eine Renationatisierung des Denkens, FAZ v. 20. Juli 2011, 5. 5.
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