MATTHIAS RUFFERT

Der rechtliche Rahmen fiir die gegenseitige Nothilfe
innerhalb des Euro-Raumes

I. Einleitung

Der Erfolg des europdischen Integrationsprojekts ist einem klaren wirtschaftsver-
fassungsrechtlichen Konzept geschuldet. Durch die Errichtung des Binnenmarktesy,
kombiniert mit Wettbewerbsregeln, die Monopolbildungen und eine Abschottung der
europdischen Volkswirtschaften von privater Hand verhindern2, ist das 6konomische
Potential Europas in einem MaR entwickelt worden, das auch hinreichend Raum fiir
sozialen Schutz und Ausgleich durch die Mitgliedstaaten, eingebettet in europarecht-
liche Rahmenbedingungen3 geschaffen hat. 1999 ist auf der Basis des Vertrages von
Maastricht dann in einem dem Prinzip der Preisstabilitat verpflichteten Europaischen
Wahrungssystem4die Gemeinschaftswahrung Euro hinzugetreten, um die Integration
weiter zu vertiefen.

Das Recht spielt in diesem Integrationsprojekt eine herausragende Rolle. Die Euro-
paische Gemeinschaft ist als Rechtsgemeinschaft begriindet worden. Européische
Integration vollzieht sich, anders als in den durch die Jahrhunderte immer wieder in
Erscheinung getretenen gewaltsamen ,,Einigungsbestrebungen®, nicht durch Demonst-
ration und Anwendung von Macht, sondern in den Bahnen des Rechts. Das Europa-
recht begrenzt auch im wirtschaftlichen Bereich Machtanspriiche und Machtphanta-
sien, indem es Mal3stdbe der Rationalitit an staatliche Regelungen herantrgt, dem
européischen Gemeinwohl in Rechtsangleichung und Unionspolitiken Raum ver-
schafft und sich im Wettbewerbsrecht der Ausschaltung freien Wirtschaftens von
staatlicher und privater Hand entgegenstellt. Trotz gefahrlicher Erosionstendenzen5
hat sich an der Sicherungsfunktion des Rechts auch durch den Vertrag von Lissabon
nichts geéndert, der am Ende eines langen Reformprozesses steht.

Umso gravierender ist die Herausforderung der Euro-Krise des Jahres 2010 fiir das
Europarecht. Tatsachlich sind europarechtliche VVorgaben durch politisches Handeln
zur ,,Rettung des Euro* mehrfach verletzt worden, wie unter Il. auszufiihren sein

1Jetzt: Art. 26 Abs. 2 AEUV.

2Jetzt. Art. 101 ff. AEUV.

3Jetzt: Art. 48 AEUV.

4Jetzt: Art. 3 Abs. 3UAbs. 1S.2 EUV.

5Dazu Matthias Ruffert, Zur Leistungsfahigkeit der Wirtschaftsverfassung, A6R 134 (2009), 197.
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wird. In der Konsequenz gilt es zu verhindern, daf3 aus der Union des Rechts eine
Union wird, die wirtschaftspolitischen Opportunitaten - und damit der blanken
Macht - vor der Einhaltung des Rechtsprinzips den Vorrang gibt, und unter diesen
Vorzeichen ist die Zukunft der Wirtschafts- und Wéahrungsunion unter I1l. rechtlich
zu beleuchten, bevor einige SchluRfolgerungen gezogen werden.

Il. Die ,,Rettungsmandver® des Jahres 2010 im
gegenwartigen rechtlichen Rahmen

1. Auftakt: Griechenland-Hilfe

a) Die Griechenland-Krise und die Reaktion der Euro-Gruppe

Der Auftakt ist spektakuldr. Fir ein gutes Vierteljahr hatte unser Thema in den
Medien eine prominente Stellung eingenommen, nachdem schrittweise auch auBerhalb
eines Fachpublikums bekannt geworden war, dal Griechenland erstens seinen wirkli-
chen Schuldenstand verheimlicht hatte, zweitens schon aufgrund statistischer Manipu-
lationen die Aufnahme in die Euro-Zone erreicht hatte und drittens praktisch zah-
lungsunfahig war. Die mediale Reaktion reichte bekanntlich von seriésen Reflektionen
liber wirtschaftliche und rechtliche Handlungsmdglichkeiten bis hin zu vulgér-
chauvinistischen Pdbeleien. Am 2. Mai 2010 wurde schliefflich das ,,Rettungspaket*
geschnirté Eine Mitteilung der Minister der Eurogruppe von diesem Tag informiert
dartiber, daB ein Kreditvolumen von insgesamt 110 Milliarden Uber drei Jahre zu-
sammengestellt wurde, aufgeteilt zwischen den Mitgliedstaaten der Euro-Gruppe
(80 Milliarden) und dem IWF (30 Milliarden)7. Flir den deutschen Anteil im Rahmen
der Euro-Gruppe erteilte der Deutsche Bundestag am 7. Mai 2010 eine Gewahrleis-
tungserméchtigung in Héhe von 22,4 Milliarden (zuziglich Zinsen und Kosten) fur
den gesamten Dreijahreszeitraum8 Die zwischen EU, IWF und Griechenland ausge-
handelten Bedingungen fir die Garantie wurden durch Ratsbeschluf? vom 8 Juni 2010
im Rahmen des Defizitverfahrens sekundarrechtlich verankert9.

b) Europarechtliche Bewertung

In der europarechtlichen Bewertung ist Art. 125 Abs. 1AEUV, das sog. bail-out-
Verhot, der zentrale Tatbestand. Diese Norm verbietet der Union (S 1) und den Mit-

6S. dazu Lothar Knopp, Griechenland-Nothilfe auf dem verfassungsrechtlichen Prufstand, NJW 2010,1777.

7 Abrufbar unter: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cmsUpload/100502-% 20Eurogroup_statement.pdf.

8Gesetz zur Ubernahme von Gewéhrleistungen zum Erhalt der fiir die Finanzstabilitat in der Wahrungs-
union erforderlichen Zahlungsfahigkeit der Hellenischen Republik (Wahrungsunion-Finanzstabilitatsgesetz -
WFStG) vom 7.5.2010, BGBI. 1 2010, S. 537. Dazu BT-Drs. 17/1544.

9BeschluB des Rates (210/320/EU) vom 8.6.2010 gerichtet an Griechenland zwecks Ausweitung und Inten-
sivierung der haushaltspolitischen Uberwachung und zur Inverzugsetzung Griechenlands mit der MaRgabe, die
zur Beendigung des uUberméaRigen Defizits als notwendig erachteten Malnahmen zu treffen, ABI. 2010,
Nr. L 145/6, gedndert durch BeschluRl des Rates (2010/486/EU) vom 14.9.2010, ABI. 2010, Nr. L 241/12.


http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cmsUpload/100502-%20Eurogroup_statement.pdf
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gliedstaaten (S. 2), fur offentliche Haushalte eines Mitgliedstaates zu haften bzw. fur
deren Verbindlichkeiten einzutreten. Genau dies geschieht aber mit der von der
Kommission organisierten bilateralen Hilfe fir den griechischen Haushalt. Mitglied-
staaten und Kommission haben daher mit dem BeschluR der Euro-Gruppe vom
2. Mai 2010 unionsrechtswidrig gehandelt.

Gegen diesen Befund richten sich drei Argumentationslinien. Erstens wird die For-
mulierung ,haftet nicht” - ,tritt nicht ... ein“ - auf eine Haftungs- oder Eintritts-
pflicht bezogen. Wenn sich die Mitgliedstaaten freiwillig auf eine Unterstltzung eines
anderen Mitgliedstaates einlieRen, verstiele dies nicht gegen Art. 125 Abs. 1 S.2
AEUVI0 Dagegen ist aber die Ratio des Art. 125 Abs. 1AEUV anzufiihrenll Zu-
sammen mit anderen Vorschriften des AEUVRsoll erreicht werden, daR die Mitglied-
staaten bei der Kreditaufnahme auf die Bedingungen der Kapitalmérkte angewiesen
sind und dadurch zur Konsolidierung ihrer Finanzen angehalten werden13 Diesem
Zweck wird entgegengearbeitet, wenn man die freiwillige Nothilfe in Aussicht stellt14

Zweitens soll es genau diese Ratio des Art. 125 Abs. 1AEUV sein, die eine Nothilfe
gebietet. Eine Norm, die der Stabilitdt der Wahrung Euro insgesamt diene, kdnne
gerade im Notfall nicht so interpretiert werden, dal3 die Abwehr der Instabilitat der
Euro-Zone insgesamt verhindert wirdels Dieses Argument, dessen sich auch die
Euro-Gruppe bedient {,.to safeguard financial stability in the euro area as a whole*),
ist im Kern nicht unverniinftig. Fiat iustitia, pereat mundus ist eine Maxime, die in
Uber Jahrhunderte entwickelten Rechtsordnungen tragfahig sein mag, wahrend die
Errichtung einer Wahrungsunion fir einen ganzen Kontinent eines erheblichen Males
an Flexibilitat in der verfassungsrechtlichen Gestaltung bedarf. Dennoch tragt der
teleologische Einwand nicht. Zu klein ist der griechische Anteil an der Wirtschafts-
kraft Europas, zu offensichtlich sind die Umschuldungsoptionen in einem derart be-
grenzten Fall, zu deutlich das Instabilitatsrisiko einer Nothilfe durch Ausweitung auf
andere Staaten der vom Okonomenboulevard bereits als ,,P1IGS* zusammengefaiten
Gruppels

10 Dies war im April 2010 die Position der Bundesregierung, wie sich aus einer Mitteilung Gber die 6ffent-
liche Anhdrung des Bundesfinanzministers im Europaausschull des Deutschen Bundestages ergibt (www.beck-
online.de, becklink 302375).

11 Auch mit der Entstehungsgeschichte kann argumentiert werden, s. Emest Gnan, in: Hans von der
Groeben/Jiirgen Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum EU-/EG-Vertrag, 6. Aufl. 2003, Art. 103 EGV, Rn. 14,

12Vor allem Art. 123, 124 und 126 AEUV. S Hugo J. Hahn/Ulrich Hade, Wahrungsrecht, 2010, §27,
Rn. 19 ff.; Ulrich Hade, Die europaische Wahrungsunion in der internationalen Finanzkrise - An den Grenzen
europdischer Solidaritat?, EuR2010, 854 (855 ff.); Walter Frenz/Christian Ehlenz, Der Euro ist gefahrdet:
Hilfsméglichkeiten bei drohendem Staatsbankrott, EWS 2010, 65 (67 f.).

13 Christoph Ohler, Die zweite Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes, ZG 2010, 330 (335).

4 Dazu und im Ergebnis wie hier Knopp (Fn. 6), 1779.

15So namentlich Hade (Fn. 12), 857 und noch starker 859 f., ders., in: Christian Calliess/Matthias Ruffert
(Hrsg.), EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011, Art. 125 AEUV, Rn. 8. Ahnlich Christoph Herrmann, Griechische Trago-
die - der wahrungsverfassungsrechtliche Rahmen fur die Rettung, den Austritt oder den Ausschluss von
Uberschuldeten Staaten aus der Eurozone, EuZW 2010, 413 (415 f.).

16 Ahnlich wie hier Kurt FaBbender, Der européische ,Stabilisierungsmechanismus* im Lichte von Unions-
recht und deutschem Verfassungsrecht, NVwzZ2010, 799 (801), und sogar (trotz ideologischer Verzerrung)
teilweise Andreas Fisahn, Griechenland und die Perspektiven der EU, KJ 2010,248 (250).


http://www.beck-online.de
http://www.beck-online.de
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Drittens wird mit der Notfallklausel des Art. 122 Abs. 2 AEUV argumentiertI/.
Hierzu mufte der jeweilige Mitgliedstaat von Schwierigkeiten betroffen oder durch
diese bedroht sein, die ,,aufgrund von Naturkatastrophen oder auRergewodhnlichen
Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen®, verursacht werden. In einem solchen
Fall entscheidet der Rat auf Vorschlag der Kommission uber ,.einen finanziellen Bei-
stand der Union“. Der Beschluf? (iber die Hilfe stammt jedoch nicht vom Rat, sondern
von der Euro-Gruppe (Art. 136 Abs. 1AEUV erfal3t nach seiner Zielsetzung die Not-
hilfe gerade nicht), und der Beistand kommt von den Mitgliedstaaten, nicht von der
Union18 Uber die materiellen Tatbestandsmerkmale miil3te daher nicht mehr nachge-
dacht werden, doch bestehen auch hier erhebliche Zweifel. Art. 122 Abs. 2 AEUV soll
eine Reaktion auf &uRere Ereignisse ermdglichen und gerade nicht auf Schwierigkei-
ten, die infolge unsolider Haushaltspolitik entstehen19

¢) Bewertung nach dem Grundgesetz

Durch das WFStG vom 7. Mai 2010 ist dem Erfordernis einer gesetzlichen Grund-
lage gemals Art. 115 Abs. 1GG genligtd) Es ist auch als Gesetz zur Beteiligung an der
Griechenland-Hilfe grundgesetzkonform. Abgesehen von dem - als technische MaR-
nahme zu vernachléssigenden - ,,Poolen* der mitgliedstaatlichen Gewéhrleistungen
durch die Kommission liegt keine Handlung der EU, sondern der Mitgliedstaaten der
Euro-Gruppe vor2l Eine Kompetenzkontrolle, wie sie das BVerfG als ultra vires-
Kontrolle vornimmt2, kommt daher nicht in Betracht, so daf der Maf3stab flir diese
Kontrolle in der Rechtsprechung des BVerfG hier nicht ndher zu prazisieren ist. Die
gegen die Griechenland-Hilfe anhangigen Verfassungsbeschwerden sind daher bereits
unzuldssig, denn Uber die vom BVerfG errichtete Konstruktion eines Individualan-
spruchs auf KompetenzeinhaltungZ werden mitgliedstaatliche Handlungen, die gegen
ein EU-rechtliches Verbot verstof3en, nicht erfalt. Nicht jeder VerstoR Deutschlands
gegen den AEUV I6st eine Verfassungsverletzung aus4 Die Beschwerdefiihrer kon-
nen sich auch nicht auf eine haufig zitierte Passage aus dem Maastricht-Urteil stiitzen,
wonach die dort beschriebene ,,... Konzeption der Wahrungsunion als Stabilitatsge-
meinschaft ... Grundlage und Gegenstand des deutschen Zustimmungsgesetzes [ist].

17J6rn Axel K&mmerer, Insolvenz von EU-Mitgliedstaaten - Voraussetzungen und Folgen, Wirtschafts-
dienst 2010, 161 (164 f.); ahnlich Christian Tietje, Akropolis Adieu? Moglichkeiten und Grenzen des Rechts im
Falle eines (drohenden) Staatsbankrotts, ifo Schnelldienst 4/2010, S. 16 (18 f.). Allgemein Ulrich Hiide, Haus-
haltsdisziplin und Solidaritat im Zeichen der Finanzkrise, EuZW 2009, 399 (402 f.).

18 Wie hier Ekkehart Reimer, Die Integration des Internationalen Finanzrechts in das Unionsrecht, in: Peter
Axer/Bernd Grzeszick/Wolfgang Kahl/Ute Mager/ders. (Hrsg.), Das Europaische Verwaltungsrecht in der
Konsolidierungsphase, 2010 (Die Verwaltung, Beiheft 10), S. 153 (170); Knopp (Fn. 6), 1780.

19 Ahnlich Knopp (Fn. 6), 1780.

20 S.0. Fn. 8.

21 A.A. Walter Frenz, Verfassungsbeschwerde gegen Griechenlandhilfe, EWS 2010, 181, der unspezifisch auf
den ,,europaischen Kontext“ verweist, was nicht tberzeugt.

2 BVerfGE 89, 155 (188); 123, 267 (353 f.); BVerfG, NJW 2010,3422 (3423 f.).

23 S.nur BVerfGE 123, 267 (329 ff.).

24 Das BVerfG hat bislang mit BeschluR vom 7.5.2010 - 2 BvR 987/10 - eine einstweilige Anordnung abge-
lehnt: BVerfG, NJW 2010, 1586. Sollte es fur das BVerfG, entgegen der hier vertretenen Auffassung, auf einen
VerstoB gegen Art. 125 AEUV ankommen, mif3te es eine Vorlage nach Art. 267 AEUV in Erwagung ziehen.
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Sollte die Wahrungsunion die bei Eintritt in die dritte Stufe vorhandene Stabilitét nicht
kontinuierlich im Sinne des vereinbarten Stabilisierungsauftrags fortentwickeln kon-
nen, so wiirde sie die vertragliche Konzeption verlassen.“2 In der Tat liegt in der
Gewahrung mitgliedstaatlicher Hilfen an Griechenland eine systematische Verwer-
fung. Hierin aber schon die Aufgabe der ,,Konzeption der Wahrungsunion als Stabili-
tatsgemeinschaft” zu sehen, griffe zu weit, und auch die Passage aus dem Maastricht-
Urteil wére nur in einem Kontext der Kompetenzkontrolle der EU-Institutionen
handhabbarZ

2. Kirisengipfel im Mai: Der europdische Rettungsschirm

a) Ein europdisches Wochenende

In der Unionsrechtswidrigkeit der Griechenland-Hilfe liegt aber nicht das eigent-
liche Problem. Der Fall ist kaum zur Verallgemeinerung geeignet, denn natrlich 183t
sich eine Rechtsgemeinschaft nicht auf Korruption, Vetternwirtschaft und Betrug
stlitzen. Die eigentlichen, komplexen Probleme liegen anderenorts, wie es sich schnell
erwies: Auf den Freitag der Bundestagsabstimmung Uber die Griechenland-Hilfe
folgte das dramatischste Wochenende in der jingeren Geschichte der Europdischen
Integration, dessen Hintergriinde bereits Gegenstand der zeithistorischen Forschung
sindZ7. Européischer Rat und ECOFIN-Rat spannten den ,,Rettungsschirm® mit
einem Volumen von in der Summe 750 Milliarden auf.

Die Bespannung des Schirms ist im Anschluf an das Gipfelwochenende aus drei
Teilen ,,zusammengenéht* worden. Erstens hat der Rat gestiitzt auf Art. 122 Abs. 2
AEUV mit der EU-Verordnung Nr. 407/2010 den Europdischen Finanzstabilisie-
rungsmechanismus (European Financial Stabilisation Mechanism - EFSM) errichtet,
durch den die Ausreichung eigener Schuldtitel der EU zur Unterstiitzung der notlei-
denden Mitgliedstaaten ermdglicht wird28 Sein Volumen ist auf ca. 60 Milliarden be-
grenzt® Zweitens ist mit der European Financial Stability Facility (EFSF) eine
Zweck(aktien)gesellschaft nach luxemburgischem Recht gegriindet worden, in der
Sicherungszusagen der Mitgliedstaaten der Euro-Gruppe von insgesamt 440 Milliar-

25 BVerfGE 89,155 (205).

26 S. auch die unzulassige Verfassungsbeschwerde BVerfGE 97, 350, zur Euro-Einfihrung.

27 Im einzelnen sind die Rolle der Bundesregierung (u. a. auch die Erkrankung des Bundesfinanzministers)
und die Unabhéngigkeit der EZB Gegenstand dieser Uberlegungen: Nikolaus Busse, Konzentrierte Angriffe
auf den ,,Olivengirtel“, F.A.Z. Nr. 173 vom 29.7.2010, S. 3, unter Ruckgriff auf Peter Ludlow, In the Last
Resort. The European Council and the Euro Crisis, Spring 2010, Eurocomment Briefing Note, Vol. 7, Nr. 7/8.

28 Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11.5.2010 zur Einfihrung eines europaischen Finanz-
stabilisierungsmechanismus, ABI. 2010, Nr. L 118/1. - Unzutreffend Fisahn (Fn. 16), 249, der an dieser Stelle
von Krediten der EU zugunsten Griechenlands spricht.

29 Dies ergibt sich aus Art. 2 Abs. 2 der VO, die auf die Eigenmittelobergrenze gemaR Art. 3 des Eigen-
mittelbeschlusses (BeschluR des Rates vom 7.6.2007 (2007/436/EG, Euratom) tiber das System der Eigenmittel
der Europaischen Gemeinschaften, ABI. 2007, Nr. L 163/17) Bezug nimmt.
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den gebiindelt sind3) Die auf Deutschland entfallende Zusage von gut 119 Milliarden
ist Uber eine gesetzliche Gewahrleistungsermachtigung abgesichert3l Die EFSF kann
direkt als Darlehensgeber oder Birge auftreten und schlielt dann mit dem notleiden-
den Mitgliedstaat ein ,,Memorandum of Understanding tiber die Haushaltssanierung
und andere MalRnahmen. Die fehlenden 250 Milliarden werden drittens vom IWF
beigesteuert.

b) Europarechtliche Bewertung

Die europarechtliche Bewertung des ,,Rettungsschirms® ist nach seinen einzelnen
Elementen zu differenzieren. Art. 122 Abs. 2 AEUV als Rechtsgrundlage der EFSM-
Verordnung gibt zu erkennen, daB3 eine Durchbrechung des Verbots aus Art. 125
Abs. 1 S 1AEUV vorliegt. Eine zuldssige Nothilfe durchbricht das bail-out-Verbot
zwar nicht. Da Art. 122 Abs. 2 AEUV eine solche Nothilfe jedoch nur erméglicht,
wenn die Voraussetzungen im Einzelfall gegeben sind, also wenn ,,aufgrund von Na-
turkatastrophen oder auRRergewdhnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle ent-
ziehen“, einem Mitgliedstaat gravierende Schwierigkeiten drohen, kann eine generelle
Regelung zu Art. 122 Abs. 2 AEUV wie die Verordnung Nr. 407/2010 allenfalls als
sekundérrechtliche Prézisierung und verfahrensrechtliche Ausfuhrungsbestimmung
zur primarrechtlichen Nothilfeklausel gelesen werden3 Dann muf3 jedoch im Einzel-
fall sichergestellt werden, dal} die Voraussetzungen auch erfillt sind. Auf dieser Linie
ist Art. 1der Verordnung formuliert, so daf? sie als VVerfahrensregelung nicht gegen das
Primérrecht verstdRt, sieht man von der hier nicht zu vertiefenden, sehr umstrittenen
Frage ab, ob die Kommission (wie dies in Art. 2 Abs. 1 UAbs. 1 der Verordnung ge-
schieht) zur Kreditaufnahme erméchtigt werden darf3

Erheblich groRere Bedenken weckt jedoch der mitgliedstaatliche Teil des Schirms.
Weil Art. 122 Abs. 2 AEUV fiir mitgliedstaatliche Kredit- und Garantiezusagen nicht
gilt, greift das bail-out-Verbot des Art. 125 Abs. 1 S. 2 AEUV vollstandig durch. Die
Zwischenschaltung der EFSF als Zweckgesellschaft ist dabei nur ein rechtstechnisches
Vehikel zur Biindelung der mitgliedstaatlichen Einzelgarantien, so daf es fir die Ver-
botsanwendung nicht darauf ankommen kann, dal die verbindlichen Zusagen der
Mitgliedstaaten nicht gegenliber dem jeweils notleidenden Mitgliedstaat, sondern
gegeniiber dem EFSF gegeben werden. Man mag dies mit einem allgemeinen Umge-
hungsverbot begriinden3t im Kern ergibt sich dieser Befund jedoch schon aus einer

30 Deutscher Text der Rahmenvereinbarung zwischen den Euro-Staaten und der EFSF abrufbar unter:
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_82/DE/Wirtschaft_und_Verwaltung/Europa/20100609-Schutz-
schirm-Euro-Anlage_l,templateld=raw,property=publicationFile.pdf.

3l Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen eines europdischen Stabilisierungsmechanis-
mus vom 22.5.2010, BGBI. 1 2010, S. 627.

R Kritisch Walter Frenz/Christian Ehlenz, Schuldenkrise und Grenzen der europaischen Wirtschaftspolitik,
EWS 2010, 211 (212 f.).

BDazu Hade (Fn. 17), 403; Max Lienemeyer, Die Finanzverfassung der Europdischen Union, 2002,
S. 254 ff.; Ulrich Hade, Finanzausgleich, 1996, S. 462 ff.

34 So - mit gleichem Ergebnis wie hier - Hanno Kube/Ekkehart Reimer, Grenzen des Européischen Stabili-
sierungsmechanismus, NJW 2010,1911 (1913 f.); etwas anders in der Begriindung Reimer (Fn. 18), 169 f.


http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_82/DE/Wirtschaft_und_Verwaltung/Europa/20100609-Schutz-schirm-Euro-Anlage_l,templateId=raw,property=publicationFile.pdf
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_82/DE/Wirtschaft_und_Verwaltung/Europa/20100609-Schutz-schirm-Euro-Anlage_l,templateId=raw,property=publicationFile.pdf
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am Zweck des Verbots - Stabilisierung des Euro durch Staatenfinanzierung unter
Marktbedingungen - orientierten Auslegung. Die teleologische Reduktion von
Art. 125 Abs. 1AEUV (iberzeugt aus &hnlichen Griinden wie bei der Griechenland-
Hilfe nicht: Das bail-out-Verbot ist Bestandteil einer Regelungssystematik zur Stabili-
sierung der gemeinsamen Wéhrung, die auf strikte Haushaltsdisziplin ausgerichtet ist.
Die Finanzierung mitgliedstaatlicher Haushalte durch eine Gemeinschaftseinrichtung
der Mitglied Staaten kommt einem Systemwechsel gleich, der nicht im Rahmen der
Teleologie von Einzelvorschriften des bestehenden Systems geleistet werden kann&

c) Bewertung nach dem Grundgesetz

Da die abstrakte Errichtung des EFSM nicht dem Primarrecht widerspricht, ist auch
eine Verletzung des Grundgesetzes nicht zu besorgen3 Fiir die EFSF gelten die ver-
fassungsrechtlichen Ausfiihrungen zur Griechenland-Hilfe entsprechend3.

3. Der Schirm ist ge6ffnet: Die Rettung Irlands,...

a) Zur Situation in Irland und den Reaktionen von EU und Mitgliedstaaten

Im November 2010 war sodann fur Irland die Inanspruchnahme von EFSM, EFSF
und IWF unvermeidbar geworden. Seine Refinanzierungsprobleme sind anders gela-
gert als diejenigen Griechenlands und resultieren aus den staatlichen Interventionen
zur Rettung des nationalen Bankensektors, der infolge Steuer- und aufsichtspolitischer
Fehllenkungen besonders anféllig gegen die Finanz- und Wirtschaftskrise war. Euro-
Gruppe und ECOFIN-Rat schniirten daraufhin im Zusammenwirken mit dem IWF
und den drei Nicht-Euro-Mitgliedstaaten Grofbritannien, Schweden und Dé&nemark
sowie Irland selbst ein Rettungspaket mit einem Volumen von 85 Milliarden. Davon
entfallen auf den EFSM und den EFSF (einschlieBlich der bilateralen Hilfen von insge-
samt 4,8 Milliarden) jeweils 22,5 Milliarden. Die Bedingungen im Rahmen des EFSM
sollen wie im Fall Griechenlands Uber das laufende Defizitverfahren durchgesetzt
werden3®

3 In diesem Sinne auch Fabender (Fn. 16), 800.

% Hinsichtlich der von Kube/Reimer (Fn. 34), 1914 ff., postulierten Verletzung haushaltsrechtlicher Be-
stimmungen laBt sich eine Zul&ssigkeit der Verfassungsbeschwerden kaum begriinden.

37S.0. 1c. Das BVerfG (2 BvR 1099/10 vom 9.6.2010, NJW 2010, 2418), hat auch insoweit den ErlaR einer
einstweiligen Anordnung abgelehnt. Femliegend ist es auch, von einem Individualanspruch auf Ratifikation
einer Vertragsanderung auszugehen, die in der Errichtung des EFSM liege (so der Antragstellervortrag in
BVerfG, 2 BvR 1099/10 vom 9.6.2010, Absatz-Nr. 22). Schon die Annahme einer Vertragsanderung ist beim
Handeln des ECOFIN-Rates fragwirdig. Umfassend zu dieser Problematik der - nach Abschluf des Vor-
tragsmanuskripts erschienene - Beitrag von Jan Schrdder, Die Griechenlandhilfen im Falle ihrer Unionsrechts-
widrigkeit, DOV 2011, 61.

B Zum Ganzen die Stellungnahmen der Euro-Gruppe und des ECOFIN-Rates vom 21. und 28.11.2010
sowie die gemeinsame Stellungnahme des Kommissars Olli Rehn und des IWF-Exekutivdirektors Dominique
Strauss-Kahn, IMF Press Release No. 10/461 vom 28.11.2010.
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b) Europarechtliche Bewertung

Soweit das Hilfspaket Hilfen der Mitgliedstaaten flir Irland vorsieht, verstofit es wie
bereits allgemein ausgefiihrt gegen Art. 125 Abs. 1 S. 2 AEUV. Dies erfalit auch die
bilateralen Hilfen GroRbritanniens, Schwedens und Dé&nemarks, denn die Vorschrift
gilt nicht allein fir die Mitgliedstaaten der Euro-Zone. Hinsichtlich des Anteils des
EFSM bedarf es hingegen einer ausfihrlicheren rechtlichen und auch tatsachlichen
Analyse® Erstmals kommt es nun darauf an, ob die Tatbestandsmerkmale von
Art. 122 Abs. 2 AEUV und der Ausfiihrungsverordnung vom Mai erfillt sind, ob also
ein aulergewohnliches Ereignis vorliegt, das sich der Kontrolle Irlands entzieht. Nach
dem Wortlaut der Vorschrift sind zwar aul’ergewdhnliche Ereignisse nicht per se von
ihrem Anwendungsbereich ausgeschlossen, zu deren Eintritt der Mitgliedstaat selbst
beigetragen hat4d Jedoch kann sie nicht in einer Weise interpretiert werden, die das
System der Wahrungsstabilisierung durch solide Finanzierung der Staatshaushalte
konterkarierte4l ,,Auergewdhnlich* kann nur ein Ereignis sein, das hinsichtlich
seines Ausmal3es den Rahmen des Gewdhnlichen sprengt, aber auch in seiner Entste-
hung und seinem Ablauf aus den Ublichen Verlaufen ausschert. Das irische Haushalts-
defizit ist nicht durch unsolide staatliche Ausgabenpolitik hervorgerufen worden,
sondern durch eine nationale ,,Bankenrettung®. Diese ist zwar durch ein nach seinen
AusmaRen auRergewohnliches Ereignis erforderlich geworden (obwohl Vergleiche der
Bankenkrise 2007/2008 mit der Weltwirtschaftskrise deutlich Gbertrieben sind4), doch
war dieses Ereignis keinesfalls ungewdhnlich: DaR sich durch Politikversagen in
Gestalt des Unterlassens von Aufsichts- und Besteuerungsmafinahmen ,,Blasen* bil-
den, deren ,,Platzen* zu den entsprechenden Folgen fiihrt, ist 6konomisch nicht unge-
wohnlich, sondern I&Rt sich Uber Jahre und Jahrzehnte wirtschaftshistorisch nachwei-
sendd Damit stehen die Rettungsmallnahmen fir Irland auch hinsichtlich der EU-
Komponente zumindest auf tdnernen Fiien. Sollten kiinftig weitere Mitgliedstaaten44
der ,,Rettung“ bedirfen, so waren jeweils die VVoraussetzungen von Art. 122 Abs. 2
AEUV genau zu prifen.

¢) Bewertung nach dem Grundgesetz

Allein beim Rettungsmandver zugunsten Irlands liegt mithin ein Kompetenzver-
stoRR der EU vor. Dessen verfassungsrechtliche Relevanz ist nach der Rechtsprechung
des BVerfG danach zu bewerten, ob es sich um einen ,Fall von ersichtlichen Grenz-

39 Ebenso Hade (Fn. 17), 401; Frenz/Ehlenz (Fn. 12), 68.

40 Dies kann selbst bei Naturkatastrophen der Fall sein, z. B. bei Uberschwemmungen durch Erosionen. -
Aus dem Schrifttum s. nur Rudiger Bandilla, in: Eberhard Grabitz/Meinhard Hilf/Martin Nettesheim (Hrsg.),
Das Recht der EU, Art. 100 EGV (2006), Rn. 10.

41 So auch Hade (Fn. 17), 401.

42 Instruktiver Vergleich bei Christoph Ohler, Finanzkrise und Finanzmarktverfassung 1929 und heute, in:
Walter Pauly (Hrsg.), Wendepunkte - Beitrage zur Rechtsentwicklung der letzten 100 Jahre, 2009, S. 124 ff.

43 Generell spricht Otmar Issing, Gefahr fur die Stabilitat, F.A.Z. Nr. 263 vom 11.11.2010, S. 14, von einer
,Krise mit Ansage“. Zur ,,Blasenbildung* und ihrem wirtschaftshistorischen Hintergrund Michael Fritsch,
Marktversagen und Wirtschaftspolitik, 8. Aufl. 2011, S. 301 ff.

44 7. B. Portugal, Spanien, Italien, Belgien.
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Uberschreitungen bei Inanspruchnahme von Zustandigkeiten® handelt, die ,,im Kom-
petenzgeflige zu einer strukturell bedeutsamen Verschiebung zulasten der Mitglied-
staaten flhrt.“ Hierum geht es indes bei der Irland-Hilfe nicht. Die Mitgliedstaaten
einschlielich Deutschlands sind intensiv an der Rettungsaktion beteiligt. Fur eine
ultra-vires-Y"ontroWe ist damit auch hier kein Raum.

4. Kleine Rettungsschirme: Der Kauf von Staatsanleihen durch die EZB

Den groRen Rettungsschirm unterstiitzend schirmt das ESZB seit Mai 2010 die
Haushalte der notleidenden Mitgliedstaaten durch den Kauf von Staatsanleihen ab, um
die Kurse dieser Anleihen zu stiitzen und die Refinanzierung aufrechtzuerhalten.
Schon vorher hatte die EZB begonnen, Staatsanleihen mit nicht erstrangiger Bonitat
als Sicherheit fir Rlckkaufvereinbarungen im Rahmen der Offenmarktpolitik zu
akzeptieren. Gewil3, nach Art. 123 Abs. 1a.E. AEUV ist den Mitgliedshanken des
ESZB nur ... der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln ...“ fur die jeweilige 6ffent-
liche Hand (imweitesten Sinne) der Mitgliedstaaten verboten. Wenn die Staatsanleihen
nun mittelbar auf den Kapitalméarkten erworben werden, so wird argumentiert, sei das
Verbot gerade nicht verletzt& Diese Interpretation tbersieht wiederum den system-
immanenten Stabilisierungszweck des Art. 123 Abs. 1AEUV4. Der mittelbare Er-
werb von Staatsanleihen ist fiir die Feinsteuerung im Rahmen der Offenmarktpolitik
ermdglicht worden und in diesem Rahmen Ublich gewesen. Eine monetére Finanzie-
rung von Staatsdefiziten gilt indes als stabilitatsgefahrdend und soll gerade nicht
erlaubt seing Uber die Verluste der Banken im ESZB wegen der Unverkauflichkeit
der Staatsanleihen im Markt werden die Lasten aus den Staatsschulden umverteilt.
Dieser - rechtswidrige - Nachteil tritt zu den (brigen destabilisierenden Wirkungen
der monetéren Defizitfinanzierung hinzu, wie sie die Federal Reserve durch ihre An-
kaufspolitik gegenwartig generiert (Forderung der Inflation, kiinftige Belastungen
durch Verluste der Zentralbank). Eine gleichzeitige Verletzung des GG liegt im Ver-
stoR3 gegen Art. 123 Abs. 1AEUV jedoch nicht.

5. Der globale Schirm: Zur Rolle des IWF

Zum Abschlul des Blicks auf die ,,Rettungsaktionen* sollte die Beteiligung des
IWF nicht unerwéhnt bleibendd Auch hier ist der Umgang mit den rechtlichen Vorga-

45 BVerfGE 123,267 (353), und BVerfG, NJW 2010, 3422 (Leitsatz 1).

46 Hade, in: Calliess/Ruffert (Fn. 15), Art. 123 AEUV, Rn. 10.

47S.0. 1b.

48 Martin Seidel, Der Ankauf nicht markt- und bérsengéngiger Staatsanleihen, namentlich Griechenlands,
durch die Europdische Zentralbank und durch nationale Zentralbanken - rechtlich nur fragwirdig oder
RechtsverstoR?, EuZW 2010, 521, verweist insoweit zusatzlich auf Art. 127 Abs. 5AEUV und Art. 18 EZB-
Satzung. Letztere Vorschrift erméglicht nur den Kauf ,borsengéngiger” Wertpapiere, also nicht solcher, die -
wie viele der angekauften Staatsanleihen - unverkauflich sind.

49 S. generell Reimer (Fn. 18), 158, sowie Hahn/Hade (Fn. 12), Rn 28, 30 ff.; Sabine Schlemmer-Schulte,
Internationales Wahrungs- und Finanzrecht, in: Christian Tietje (Hrsg.), Internationales Wirtschaftsrecht,
2009, §9, Rn. 29 f.
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ben nicht besonders strikt. Zu den Zielen des Fonds gehort es zwar, ,die Stabilitét der
Wahrungen zu fordern* (Art. I (iii) IWF-Ubereinkommen), jedoch soll die operative
kurzfristige Kreditvergabe nur zum Ausgleich von Zahlungsbilanzschwierigkeiten
erfolgen (Art. V IWF-Statut). Solche Schwierigkeiten kdnnen Staaten in der Euro-
Zone jedoch definitionsgemd? nicht haben. Da der IWF nicht tber ein Streit-
beilegungsorgan verfiigt, héngt die Rige des VerstoRes davon ab, ob die IWF-Mit-
glieder entsprechende Verwendungen der Fondsmittel dulden. Politisch fehlt ihnen
momentan der Anreiz, das Prinzip der begrenzten Einzelerméchtigung auch fiir den
IWF wieder zu achten.

6. Zwischenergebnis: Keine Zukunft fir das Recht der Wahrungsunion?

Die Krisenbewaltigung des Jahres 2010 ist in vielfacher Hinsicht nicht mit dem EU-
Primarrecht kompatibel. Sie Uberschreitet den gegenwartigen rechtlichen Rahmen,
wenn auch nicht denjenigen des Grundgesetzes. In dieser Situation dréngen sich viele
kritische, nicht nur rechtliche oder rechtspolitische Fragen und Bemerkungen auf.
Wenn das bisherige System der Wahrungsstabilitat - wie hier dargestellt - so mal3geb-
lich von der Haushaltsdisziplin der Mitgliedstaaten abhéangt, so war es natirlich frag-
wiirdig, im Verfahren der Defizitkontrolle (jetzt: Art. 126 AEUV) den Mitgliedstaaten
und damit den potentiellen kiinftigen Defizitsiindern eine entscheidende Rolle zuzu-
weisen und unverantwortlich den Stabilitatspakt im deutsch-franzésischen Tandem
2005 aufzuweichen3) War es daher tatséchlich eine unverzeihliche Liicke des Vertrags
von Maastricht, keinen Krisenmechanismus vorzusehen? Fehlt es einer Mehrzahl von
Mitgliedstaaten der Euro-Zone am Stabilitatspotential, so daB sie aus dem Euro verab-
schiedet werden sollten? Hatten die Euro-kritischen Okonomen Recht und sollte sich
Deutschland aus dem Euro verabschieden oder gar das ganze Projekt aufgegeben
werden?

I11. Der zukinftige rechtliche Rahmen der Wirtschafts-
und Wahrungsunion

1. Integrationsziele als Rahmen fur Reformen

Reformen des rechtlichen Rahmens der Wirtschafts- und Wéhrungsunion im Wege
von Vertragsanderungen unterliegen volkerrechtlich nur den Grenzen der Anderungs-
verfahren. Sie miissen aber - was vielfach ausgeblendet wird - die prinzipielle recht-
liche Orientierung des Integrationsprozesses an den Vertragszielen des Art. 3EUV

% Aus 6konomischer Perspektive Roman Goldbach/Christian Fahrholz, Burying the Stability Pact: The
Reanimation of Default Risk in the Euro Area, Working Papers on Global Financial Markets No. 10
(www.gfinm.de).
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beachten, damit europarechtliche Inkonsistenzen ausblieben, durch die neue, wohl
noch gravierendere Schwierigkeiten der Wahrungsunion vorprogrammiert wéren.

2. Im Spannungsfeld der Verfassungsziele

a) Nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung

Dabei ist die Zielstruktur der Union komplex. In der Aufschliisselung der Zieltrias
des Art. 3 Abs. 1EUV - Frieden, Werte der EU, Wohlergehen ihrer Volker - entfaltet
sich eine konkretisierende Zielhierarchie. Die Konkretisierung fur das hier relevante
(wirtschaftliche) Wohlergehen der Vélker erfolgt durch die Errichtung des Binnen-
marktes (Art. 3 Abs. 3 UAbs. 1 S. 1EUV) und die nachhaltige (wirtschaftliche) Ent-
wicklung sowie eine in hohem MaRe wetthewerbsfahige soziale Marktwirtschaft,
ferner (und hier von geringerer Bedeutung) Umweltschutz und wissenschaftlich-
technischer Fortschritt5L Ein Reformprogramm zur Umgestaltung der Wahrungs-
union muB an diesen Zielen orientiert sein, damit nicht das gesamte Vertragswerk aus
den Angeln gehoben wird.

b) Das Ringen um die Preisstabilitat

Auf einer weiteren Konkretisierungsstufe enthélt Art. 3 Abs. 3 UAbs. 1S 1EUV
das Gebot der Preisstabilitat, um das im Verfassungsreformprozel noch gerungen
worden war. Der Konventsentwurf hatte es noch aus der Zielbestimmung in die
Norm (ber die EZB verbannt2 Nach dezidierter Stellungnahme der EZB zur Regie-
rungskonferenz 20043 kehrte die Preisstabilitat in den Zielkanon zuriick, zu dem sie
schon entsprechend Art. 4 Abs. 2EGV gehort hatte. Die Verpflichtung auf das Ziel
der Preisstabilitat ist eine Strukturentscheidung fiir ein bestimmtes wahrungspoliti-
sches Modell. Man mag dies als besonders deutsch beargwohnen oder gar als neokapi-
talistisch verunglimpfen - das Ziel gehdrt zum geltenden Recht, und Reformvorschlage
sind in seinem Licht zu wirdigen.

¢) Von der Solidaritat zum Integrationsprinzip

Eine besondere Steigerung der Komplexitét tritt mit dem Ziel der Solidaritét hinzu.
Gemal Art. 3 Abs. 3 UAbs. 3EUV fordert die Union die Solidaritdt zwischen den
Mitgliedstaaten. Auch das Solidaritatsprinzip bendtigt konkretisierende Auspragun-
gen im Vertragswerk, deren nédhere Beleuchtung hier zu weit fiihren wiirde, soweit sie
nicht schon im Kontext der Rettungsmanahmen insbesondere in Gestalt von Art. 122
Abs. 2 AEUV zur Sprache gekommen sind. Die Existenz des Solidaritatsprinzips
macht aber deutlich, dal es bei der Zukunft der Wahrungsunion nicht allein um eine

51 Dazu Matthias Ruffert, in: Calliess/ders. (Fn. 15), Art. 3 EUV, Rn. 21 und 22 ff.
52 Aus Art. 1-3 in Art. 1-29 Abs. 2 S. 2 Konventsentwurf.
53Dok. CONV/2003/20: ABI. 2003 Nr. C 229/7 (8).
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auf den einzelnen Mitgliedstaat bezogene Kosten-Nutzen-Rechnung gehen kann.
Okonomische Nutzenanalysen sind verniinftig. Sie dirfen aber beim gegenwértigen
Stand der Entwicklung des Integrationsrechts - Art. 3 Abs. 4 EUV schreibt das Ziel
der Wirtschafts- und Wahrungsunion mit dem Euro fiir die gesamte Union fest - nicht
so tun, als kdnnten die Rechtsprobleme auf die formale Mdéglichkeit zur Abschaffung
des Euro oder den Austritt aus der Wahrungsunion reduziert werden und als kénnten
die politischen Kosten solcher Schritte bei der Frage ,,Was bringt uns (Deutschen) der
Euro?* auBen vor bleiben. Hierin liegt die eigentliche Spannung, der die Reformiber-
legungen standhalten missen54 Nur die Orientierung am Stabilitatsziel verspricht
6konomisch nachhaltige Resultate, und der in weiten Teilen der europdischen Politik
(Teile der deutschen nicht ausgenommen) vorhandenen Neigung zu unsolidem Wirt-
schaften mufl3 auch mit Blick auf die gesamte Entwicklung der Integration entgegenge-
treten werden.

3. Reformoptionen und Reformbeschlisse im Licht der Verfassungsziele

a) Krisenbewdltigung und Nothilfe

Um einen vertragskonformen Krisenmechanismus zu schaffen, hat der Européische
Rat am 16./17. Dezember 2010 eine Ergénzung von Art. 136 AEUV um einen Abs. 3
im Vereinfachten Anderungsverfahren (Art. 48 Abs. 6 EUV) vorgeschlagend der den
Mechanismus der EFSF als ultima ratio perpetuiert und in dem ,,[d]ie Bewilligung
finanzieller Hilfen ... unter strikte Bedingungen gestellt“ wird% Grundsatzlich be-
schlossen ist ferner, dal ab 2013 private Glaubiger tGber Collective Action Clauses
(CACs) in allen Staatsanleihen der Euro-Zone eingebunden werden, die allerdings nur
fur den Fall der Zahlungsunféhigkeit, nicht nur fir den Krisenfall Verluste der Glau-
biger Uber verschiedene Mechanismen vorsehen (Zahlungsmoratorium, Verlangerung
der Restlaufzeit, Senkung des Zinssatzes und/oder ,,haircut*)5r.

5 Diese Spannung wird besonders deutlich in: Wolfgang Schéauble, Reform der européischen Finanzregeln -
fur eine bessere Verfassung Europas, Gitersloh 2011 (Online-Publikation); zur ausgewogenen Auflésung
umfassend Christian Calliess, Das européische Solidaritatsprinzip und die Krise des Euro - Von der Rechtsge-
meinschaft zur Solidaritatsgemeinschaft?, Forum Constitutions Europe 01/11 (nach Abschluss des Manu-
skripts erschienen).

% Zum Verfahren Hans-Joachim Cremer, in: Calliess/Ruffert (Fn. 15), Art. 48 EUV, Rn. 10f.

5 S. die SchluBRfolgerungen der Tagung des Europdischen Rates vom 16./17. Dezember 2010, Dok.
EUCO 30/10, Anlage | (Entwurf eines Beschlusses des Europdischen Rates zur Anderung des Artikels 136 des
Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union hinsichtlich eines Stablitdtsmechanismus fur die
Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, Art. 1): ,Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist,
konnen einen Stabilitaitsmechanismus schaffen, der aktiviert wird, wenn dies unerlaBlich ist, um die Stabilitat
der Euro-Zone als Ganzes zu sichern. Die Bewilligung finanzieller Hilfen wird unter strikte Bedingungen
gestellt.“ Vorbereitend: SchluBfolgerungen des Européischen Rates vom 28./29. Oktober 2010, Dok.
EUCO 25/10, Ziff I 2, sowie der AbschluBbericht der im Méarz 2010 eingesetzten Arbeitsgruppe an den Euro-
paischen Rat vom 21.10.2010, Ratsdok. 15302/10, Teil 1, Ziff. 4, und Teil 2, Rn. 46-50.

57 Erklarung der Euro-Gruppe vom 28.11.2010, Allgemeine Merkmale des kiinftigen Mechanismus, An-
lage Il zu den SchluRfolgerungen der Dezembertagung des ER (Fn. 56).
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Die vereinfachte Vertragsanderung bedarf der Zustimmung der Mitgliedstaaten
nach deren Verfassungsrecht (Art. 48 Abs. 6 UAbs. 2 S 3 AEUV); in Deutschland
durch Bundesgesetz®B Obwohl nicht zu bestreiten ist, dafd sich mit einem perpetuier-
ten Krisenmechanismus eine politische Verschiebung in Richtung eines Systemwech-
sels vollzieht, 14Bt es sich rechtlich aber kaum vertreten, daf} die neuen Vertragsvor-
schriften nicht mehr am Preisstabilitatsziel orientiert waren, zumal wegen der
Gleichrangigkeit von EUV und AEUV ein besonders eklatanter Bruch konstatiert
werden muB, um eine Inkonsistenz zu begriinden. In der Handhabung der Tatbe-
standsmerkmale ,,unabdingbar* und ,,strikte Bedingungen® ist das Preisstabilitétsziel
jedoch zu beachten, und hier drohen auch Vertragsverletzungen. Die Anforderung, in
Staatsanleihen CACs aufzunehmen, mull noch sekunddrrechtlich umgesetzt werden.
Rechtlich liegt es im Einschatzungsspielraum der EU-Organe, sie bis 2013 aufzuschie-
ben und auf den Zahlungsunféhigkeitsfall zu begrenzen, um in der gegenwartigen
Krise Nachteile fir das Zinsniveau zu verhindern. Politisch muf sich diese Entschei-
dung, private Glaubiger gegenwartig zu verschonen, allerdings noch bewéhren.

Zu Recht nicht realisiert wurde der Vorschlag, sog. Eurobonds aufzulegen® Sie
hatten zu einer unmittelbaren Verletzung des Art. 125 Abs. 1 S 2 AEUV gefilhrt,
denn die gemeinsame Begebung einer Anleihe bewirkt die Haftung eines Mitglied-
staats fir einen anderen. DaR dies auch durch Vereinfachte Vertragsanderung nicht
ermoglicht wurde, ist sehr zu begrilRen@ Weder ist die Transferunion tber Euro-
bonds sinnvolles Ziel einer stabilen W&hrungsunion, noch hétte sie politisch Chancen
in den verhaltnismaRig solideren Mitgliedstaaten.

b) Verscharfung von Sanktionen

Eine Reihe von Forderungen zur Verscharfung der Sanktionen bei Uberméafigem
Defizit ist von vornherein nicht primérrechtskonform gewesen6L Ausschliisse aus der
Wahrungsunion sieht das Vertragswerk nicht vor& Plane, den Stimmrechtsentzug bei
Fehlverhalten vorzusehen, haben sich nicht durchgesetzt. Andere Verscharfungen
befinden sich im européischen Gesetzgebungsverfahren. So soll der Schuldenstand
insgesamt, nicht nur ein konkretes Haushaltsdefizit als neues Kriterium flir den Friih-
warnmechanismus nach dem Stabilitatspakt aufgenommen werden@ Schwieriger ist
es, ohne Vertragsanderung die praventive Kontrolle der mitgliedstaatlichen Haushalte

588§2 IntVG.

59 S. etwa die kraftvoll-polemische Forderung von Guy Verhofstadt, Wie 148t sich der Euro retten, Gitersloh
2010 (Online-Publikation). Im politischen Raum ist die Idee mit dem Namen von Jean-Claude Juncker ver-
knupft.

60 Als permanentes Finanzierungsinstrument sind Eurobonds auch nicht Bestandteil des nunmehr ermég-
lichten Krisenmanagements.

61 Zum folgenden umfassend Ohler (Fn. 13), 341 ff.

62 Hierfur setzt sich vor allem Martin Seidel, Der Euro - Schutzschild oder Falle, List Forum fur Wirt-
schafts- und Finanzpolitik 35 (2009), S. 149; ders., Aktuelle Probleme der europaischen Wahrungsunion,
integration 2010, 195, ein.

63 Vorschlag fur eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verord-
nung (EG) Nr. 1466/97 iber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und
Koordinierung der Wirtschaftspolitiken, Dok. KOM (2010) 526 endg., dort Art. 1 Ziff. 2 und 4.
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zu intensivieren, zumal aus Deutschland noch die Argumentation mit der nationalen
Identitat droht64 AulRerdem ist es schwierig, auf der Basis des geltenden Primérrechts
das Sanktionsverfahren nach Art. 126 AEUV stringenter zu gestalten und das Ermes-
sen des Rates zu reduzieren; eine Vertragsanderung in diese Richtung hat sich nicht
durchgesetzt, wéahrend die Riicknahme der Aufweichungen 2005 sekundarrechtlich
maglich istéa Im Ergebnis kann rechtspolitisch nur bedauert werden, dafll die Mit-
gliedstaaten auch in der schweren Krise nicht zu einer deutlicheren Verscharfung im
Wege der Vertragsanderung bereit gewesen sind.

¢) Aufdem Weg zu einer européaischen Wirtschaftsregierung?

Nur soweit die Krise durch unverantwortliche Haushaltswirtschaft wie in Grie-
chenland, Italien und Belgien oder durch unzureichende Aufsicht tiber den Banken-
sektor wie in Irland ausgeldst wird, liegt der Schllssel zur Krisenvermeidung in Kon-
trollverstarkung und Sanktionsverschérfung. Damit &Rt sich vordergriindig aber ein
grundlegendes 6konomisches Problem nicht bewaltigen: In einer Wéahrungsunion
flhrt ein einheitlicher Leitzins zu Disparitaten in der wirtschaftlichen Entwicklung,
die sich zu krisenhaften Phanomenen steigern kénnen@ Ein relativ niedriger Leitzins,
wie ihn die EZB seit der Euro-Einfiihrung festsetzen konnte, ist fiir manche Staaten
angemessen, in anderen fiihrt er zu Blasenbildung und Uberhitzung. Unterschiedliche
Wirtschaftskraft fihrt auerdem zu Divergenzen zwischen Import- und Exportorien-
tierung.

Nach geltendem Recht werden daher die Wirtschaftspolitiken koordiniert67. Viele
sehen dies als unzureichend an. Frankreich fordert seit geraumer Zeit die Errichtung
einer européischen Wirtschaftsregierung@ In die gleiche Richtung geht ein Vorschlag
der Kommission flr eine Verordnung ber die Vermeidung und Korrektur makro-
6konomischer Ungleichgewichte@® Hier ist indes hdchste Vorsicht geboten: Die Er-
kenntnis- und Wissensgrenzen flir die Steuerung wirtschaftlicher Prozesse von hoher
Hand lassen sich nicht leugnen@ Effekte der Wohlstandsumverteilung erfordern
zudem einen breiten, demokratisch gewonnenen Konsens, der sich in dieser Breite
nicht erkennen 1ai3t. Im Kern ist das Modell der Wahrungsunion weiterhin tberzeu-
gend, die auf Preisstabilitat setzt und den Mitgliedstaaten erhebliche Anstrengungen

64 BVerfGE 123,267 (361 f.). S. zu den Méglichkeiten Ohler (Fn. 13), 339 mit Fn. 45.

6S. zum Vorschlag fir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates tUber die wirksame
Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung im Euroraum, Dok. KOM(2010) 524 endg., wiederum
Ohler (Fn. 13), 342.

66 Plastisch Henrik Enderlein, Die Krise im Euro-Raum: Ausléser, Antworten, Ausblick, APuZ 43/2010, 7.

67 S. statt vieler Martin Nettesheim, in: Thomas Oppermann/Claus Dieter Classen/ders., Europarecht,
4. Aufl. 2009, §19, Rn. 16 ff.

Dazu Matthias Ruffert, Verfassungsrechtliche Uberlegungen zur Finanzmarktkrise, NJW 2009, 2093
(2097). S. nunmehr auch die Schlu3folgerungen des Européischen Rates vom 4.2.2011, Dok. EUCO 2/11.

69 Vorschlag fur eine Richtlinie des Rates tber die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der
Mitgliedstaaten, Dok. KOM (2010) 524 endg., mit kritischer Wiirdigung bei Ohler (Fn. 13), 343.

70 Grundlegend Friedrich A. von Hayek, Der Wettbewerb als Entdeckungsverfahren, 1968, S. 7 ff. S. auch
ders., Die Verfassung der Freiheit, 4. Aufl. 2005, S. 31 ff.
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abverlangt, ihre Volkswirtschaften auch in besonderen Situationen wettbewerbsfahig
zu halten.

IV. SchluRfolgerungen

Diese Erkenntnis gilt es zu beherzigen, wenn die Zukunft der Wéhrungsunion
reflektiert wird. Der ,,Rohdiamant Euro*“7L ist weiter durch gekonnten Schliff zu per-
fektionieren, denn nur so kann Europa die eigene ékonomische Marginalisierung im
globalen Rahmen vermeiden. Von der eigentlichen Bedrohung fiir die Stabilitat der
Wahrung kann auch das Gerede Uber ,,verantwortungslose Spekulanten®, die einzelne
Staaten in Gefahr brachten, nicht ablenken?2 Sie liegt ohne jeden Zweifel in der exor-
bitanten Uberschuldung offentlicher Haushalte, ausgeltst durch offensichtlich unab-
wendbare GesetzméaRigkeiten des politischen Prozesses. Noch ist es nicht zu spét, die
europdische Integration zur Befreiung auch von dieser GeiRRel Europas zu aktivieren.
Tatséchlich steht zu Beginn des Einigungsprozesses eine gigantische politische Insol-
venz, diejenige des Sonder- und Irrweges der deutschen Nation. Der Insolvenzplan
wurde indes bis zur friedlichen Wiedervereinigung durch die européische Integration
erfolgreich umgesetzt. Solche Leistungen kdnnen aber nur gelingen - und die wirkli-
chen Herausforderungen durften noch bevorstehen?-, wenn die Européische Union
ihre eigentliche Quelle des Erfolges wiederentdeckt: eine Union des Rechts zu sein,
nicht ein Instrument verantwortungsloser Macht.

7L Metapher bei Werner Abelshauser, It’s not the economy, stupid! Die politische Okonomie der
européaischen Integration in der Krise, ZSE 2010,1 (20).

72 Zur Aufdeckung 6konomischer Schwéchen durch Spekulation statt vieler Guy Kirsch, Die Euro-Krise ist
(nicht nur) eine Wahrungskrise, APuZ 43 (2010), 3 (5).

73S. Brendan Simms, The European Triple Crisis of 2010, ZSE 2010, 163 (169): the real drama still lies
ahead. *



