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Ist der Euro jetzt gerettet?

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum ESM-Vertrag hat ,,Markierungsarbeiten“ bei der
Durchsetzung des Demokratieprinzips geleistet. Konflikte zwischen Bundesverfassungsgericht
und Europaischem Gerichtshof befiirchtet der Autor allerdings bei der zu erwartenden
Entscheidung liber den unbeschrankten Erwerb von Staatsanleihen durch die EZB. Bedenklich
findet er die zunehmende Verschrankung von Fiskal- und Geldpolitik, denn sie gefahrde die
vom Bundesverfassungsgericht als wichtigen Bestandteil der Stabilititsarchitektur angesehene

Unabhéangigkeit der EZB.

Kaum ein Urteil des Bundesverfassungsgerichts
(BVerfG)' war in seiner mittlerweile tber 60-jghrigen Ge-
schichte mit so groBer Spannung erwartet worden wie
das zum Vertrag Uber den Européischen Stabilitdtsme-
chanismus (ESMV) sowie zum Fiskalpakt. National wie
international richteten sich die Augen der politischen und
dkonomischen Welt nach Karlsruhe. AuBerlich lieBen sich
die Verfassungsrichter davon wenig beeindrucken, ge-
nehmigten sich vielmehr eine — beim vorldufigen Rechts-
schutz sonst eher unibliche — mundliche Verhandlung
am 10. Juli 2012 und danach gute zwei Monate Uberle-
gungs- und Beratungszeit, die bisweilen fast wie eine
Trotzreaktion auf die Kurzatmigkeit und Hysterie der in-
ternationalen Finanzméarkte wirkte. Die Krisenpolitik der
Kanzlerin war in dieser Phase nicht nur einem —auch dem
Ausland mittlerweile sattsam bekannten — Parlaments-
vorbehalt unterworfen, sondern nun auch noch der ge-
firchteten ,,Super-Revisions-Instanz®, deren Standpunkt
im Spannungsfeld zwischen politischer Opportunitéat und
juristischer Konformitéat schwer vorauszuahnen war.

Gegenstand des Urteils

Formal wurde nicht der volkerrechtliche ESM-Vertrag di-
rekt in Frage gestellt, sondern insbesondere die nationa-
len Zustimmungsgesetze, derer es flr das Inkrafttreten
bedarf (Art. 23 Abs. 1 Satz 2 GG). Auf ihre Konformitat
mit dem Grundgesetz waren vier Gesetze zu Uberprifen:

1. das Zustimmungsgesetz zu Art. 136 Abs. 3 des Ver-
trages Uber die Arbeitsweise der Europédischen Union
(AEUV), der erstmals die Mdglichkeit zur Errichtung ei-
nes standigen Stabilitdtsmechanismus in den europa-
ischen Vertragen selbst erdffnet,

1 BVerfG, 2 BvR 1390/12 vom 12.9.2012.

2. das Zustimmungsgesetz zum ESM-Vertrag (ESMV)
selbst,

3. das ESM-Finanzierungsgesetz (ESMFinG), das die
Mitspracherechte der parlamentarischen Gremien
beim Einsatz der Instrumente regelt sowie

4. das Zustimmungsgesetz zum sogenannten Fiskalver-
trag, der durch die Fdrderung der einzelstaatlichen
Haushaltsdisziplin sozusagen die korrektiven Elemen-
te der Krisenbewéltigung um eine praventive Kompo-
nente der Krisenverhinderung ergénzen soll.

Inhaltliche und zeitliche Reichweite des Urteils

Formal hat das BVerfG nur lber die Antrdge auf Erlass
einer einstweiligen Anordnung entschieden. Die Gewah-
rung dieses einstweiligen Rechtsschutzes war juristisch
wie 6konomisch geboten, um schwere Nachteile ,flr das
gemeine Wohl“ abzuwenden:

e Durch eine verfassungsgerichtlich ungeprufte Rati-
fikation der Vertrdge wéren vélkerrechtliche Bindun-
gen entstanden, aus denen sich die Bundesrepublik
Deutschland nicht ohne weiteres hatte [6sen kénnen,
selbst wenn im Hauptsacheverfahren Verfassungsver-
stoBe festgestellt worden waren.

Michael Heinrich, Dipl.-Verwaltungswirt, Dipl.-
Okonom, ist Dozent furr Offentliche Finanzwirtschaft
an der Fachhochschule des Bundes fir &ffentliche
Verwaltung Fachbereich Bundeswehrverwaltung in
Mannheim.
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e Ein Hinausschieben der Ratifikation bis zu einer Ent-
scheidung im Hauptsacheverfahren hatte andererseits
insbesondere durch die Turbulenzen an den internati-
onalen Finanzmarkten unabsehbare wirtschaftliche
und politische Folgewirkungen gehabt.

Das BVerfG hat dieser Problematik durch eine summa-
rische Vorabprifung Rechnung getragen, die sich aller-
dings nicht — wie sonst in Eilverfahren typisch — auf ei-
ne reine Folgenabwagung beschrénkt hat, sondern mit
dem Demokratieprinzip (Art. 38 GG i.V.m. Art. 20 Abs. 1
und 2 sowie Art. 79 Abs. 3 GG) auch einen materiellen
PrifungsmaBstab anwendet. Durch diese in der Sache
begriiBenswerte richterliche Selbstbindung wurde glei-
chermaBen die noch ausstehende Entscheidung in der
Hauptsache inhaltlich vorweggenommen.

Keinen vorlaufigen Rechtsschutz hat das Gericht dem-
gegeniiber im Verfahren gegen MaBnahmen der Euro-
paischen Zentralbank zur Euro-Rettung, insbesondere
den Ankauf von Staatsanleihen in unbegrenzter Hohe,
gewdahrt. Hier wird erst eine Entscheidung im Hauptsa-
cheverfahren fallen. Sollten die am 6.9.2012 vom EZB-
Rat gefassten Beschlisse zu sogenannten Outright-
Geschéaften vom BVerfG als sogenannte ,ausbrechende
Rechtsakte” (lateinisch ,ultra vires“) angesehen werden,
wurde ein seit Jahren schwelender Konflikt um die rich-
terlichen Letztentscheidungskompetenzen in Europa er-
neut aufbrechen.

Karlsruhe ndmlich sieht sich dazu legitimiert, Rechtsak-
te (wie z.B. den genannten EZB-Beschluss) der europa-
ischen Einrichtungen und Organe, die sich nicht in den
Grenzen der ihnen eingerdumten Hoheitsrechte (hier
durch das Zustimmungsgesetz zum Maastricht-Vertrag)
halten, im deutschen Hoheitsbereich fiir unverbindlich
zu erachten. Dies steht allerdings im Widerspruch zur
Rechtsprechung des Europaischen Gerichtshofs, der fiir
sich die vorbehaltlose Befugnis zur Letztentscheidung
Uber die Anwendung und Auslegung des Gemeinschafts-
rechts (hier den Maastricht-Vertrag und das Protokoll
zur EZB-Satzung) in Anspruch nimmt. Sollte das BVerfG
den ex ante unbeschrénkten Erwerb von Staatsanleihen
durch die EZB flr unzulédssig halten, kénnte daher der
Fall eintreten, dass Bundesregierung oder Bundestag
beim EuGH Klage gegen einen Beschluss erheben mus-
sen, den sie politisch und 6konomisch (mehr oder weni-
ger offen) beflirworten.

Materieller PriifungsmaBstab

In bewahrter ,Ja, aber....“-Tradition haben die Verfas-
sungshiiter ein weiteres Beispiel richterlicher Selbstbe-
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schrankung gegeben und die Antrage der Kl&ger in ihrem
Urteilstenor nur als ,,iberwiegend erfolglos®, nicht jedoch
als vollkommen unbegrtindet bezeichnet. Die Kl&ager hat-
ten geltend gemacht, dass die Verpflichtungen aus ESM
und Fiskalpakt den deutschen Gesetzgeber derart bin-
den wiirden, dass kiinftige Generationen mdglicherweise
kaum noch etwas zu gestalten hatten und ihr Wahlrecht
damit ins Leere liefe. Einen VerstoB gegen dieses bereits
erwédhnte Demokratieprinzip vermochten die Richter
allerdings nicht zu erkennen. Die zu prufenden Zustim-
mungsgesetze waren jeweils mit Zwei-Drittel-Mehrheiten
im Bundestag und Bundesrat verabschiedet worden.

Dass die Einrichtung eines unbefristeten Rettungs-
schirms — vorsichtig ausgedriickt — in einem Spannungs-
verhéltnis zum bisherigen Prinzip der finanziellen Eigen-
sténdigkeit der Euro-L&nder steht (formuliert in der so-
genannte ,No bailout“-Klausel des Art. 125 AEUV), wird
zwar vom BVerfG explizit festgestellt, aber inhaltlich nicht
beanstandet. Abgesehen von der Frage der formellen
Zustéandigkeit fir diese europarechtliche Frage halten die
Richter den in Art. 136 AEUV ergdnzten Abs. 3 lediglich
fir eine Offnungsklausel, die per se noch nicht zu einem
Verlust der nationalen Haushaltsautonomie fihrt. Als we-
sentliche Bestandteile einer Stabilitatsarchitektur sieht
das Gericht hingegen

¢ die Unabhéngigkeit der Européischen Zentralbank,

e die Verpflichtung der Mitgliedstaaten zur Haushalts-
disziplin sowie

¢ die Eigenverantwortlichkeit bezuglich der nationalen
Haushalte.

Die Zustimmungsgesetze tragen vor allem der letztge-
nannten haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des
Deutschen Bundestages im Wesentlichen Rechnung und
verletzen das Demokratiegebot daher nicht. Ein unmit-
telbarer Durchgriff der Organe der Europaischen Union
auf die nationale Haushaltsgesetzgebung ist weder im
ESM-Vertrag noch im Fiskalvertrag vorgesehen. Soviel
zum ,Ja“.

Jetzt zum ,aber”: ,Im Wesentlichen” bedeutet, dass zwei
Vorbehalte (die die Klager als teilweisen Sieg, die Beklag-
ten als lediglich deklaratorische Klarstellung interpretie-
ren) im volkerrechtlichen Ratifizierungsverfahren explizit
gemacht werden mussten:

¢ Die Haftungsbeschrédnkung in Héhe von ca. 190
Mrd. Euro gemaB dem Anteil der Bundesrepublik am
Stammkapital des ESM (Art. 8 Abs. 5 Satz 1 ESMV)
darf auch im Falle eines sogenannten revidierten er-
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héhten Kapitalabrufs (Art. 25 Abs. 2 ESMV, in die-
sem Falle muss die ausbleibende Zahlung eines an-
deren Eurostaates zumindest vortbergehend ersetzt
werden)? nur mit Zustimmung des Bundestages er-
héht werden.

e Bundestag und Bundesrat miussen die flr ihre Ent-
scheidungen und eine hinreichende parlamentarische
Kontrolle erforderlichen umfassenden Informationen
erhalten, d.h. die Unverletzlichkeit der Unterlagen des
ESM (Art. 32 Abs. 5, Art. 35 Abs. 1 ESMV) sowie die
berufliche Schweigepflicht der Organmitglieder des
ESM (Art. 34 ESMV) durfen nicht gegen die Parlamen-
te der Mitgliedstaaten geltend gemacht werden, son-
dern nur gegenuber unberechtigten Dritten (z.B. Be-
teiligte am Kapitalmarkt).

Unter diesen Bedingungen sieht das BVerfG die Abwehr-
rechte gegen einen demokratischen Substanzverlust,
der durch die Ubertragung von Befugnissen auf supra-
nationale Einrichtungen wie den ESM ansonsten droht,
hinreichend gewéhrleistet. Eine diesbezlgliche vdlker-
rechtliche Erklarung, die mit dem Urteilstenor des Ge-
richts Ubrigens identisch ist, hat die Bundesregierung
mittlerweile in ihrer Kabinettsitzung vom 26.9.2012 be-
schlossen. Am selben Tag wurde eine sogenannte inter-
pretative Erklarung gleichen Inhalts beim Ausschuss der
Standigen Vertreter des Rates der EU in Brussel gebilligt.
Nach Abschluss des Ratifizierungsverfahrens wird diese
Erklarung beim Generalsekretariat des Rates der EU hin-
terlegt.

So sehr diese Vorbehalte inhaltlich zu begriiBen sind, gibt
es doch zu denken, dass — abgesehen von der Linksfrak-
tion — nicht die Parlamentarier selbst ihr Mitspracherecht
eingefordert und ihren demokratischen Handlungsspiel-
raum im Gesetzgebungsverfahren verteidigt haben.
Vielmehr bedurfte es einer auBerparlamentarischen
Initiative,® die sich mit den Inhalten des ESM-Vertrages
offenbar grindlicher und kritischer auseinandergesetzt
hat als die meisten der dafiir gewahlten (und bezahlten)
Volksvertreter.* Man kann dies positiv als Funktionsnach-
weis einer intakten Zivilgesellschaft interpretieren, eine
Sternstunde der reprasentativen Demokratie ist es eher
nicht.

2 Einer entsprechenden Zahlungsaufforderung muss grundsétzlich un-
widerruflich und uneingeschrankt innerhalb von sieben Tagen gefolgt
werden (§ 9 ESMV).

3 Mit ungefahr 37 000 Unterstiitzern hat die Initiative ,Mehr Demokratie®
diese Klage zur Verfassungsbeschwerde mit der bisher héchsten Zahl
von Klégern in der Geschichte der Bundesrepublik gemacht.

4 Ausgenommen sei hier ausdriicklich der CSU-Abgeordnete Peter Gau-
weiler, den weite Teile von Politik und Offentlichkeit jedoch eher als fol-
kloristische Personifizierung weiB-blauen Renegatentums in der mitun-
ter erratischen Tradition von Franz Josef Strau3 wahrnehmen.

Angesichts der Karlsruher ,Markierungsarbeiten® in
Sachen Demokratie sind auch die jingsten Plane des
stdndigen EU-Ratsprasidenten Herman van Rompuy
zum Umbau der Wahrungsunion mit groBer Skepsis zu
betrachten. Ein Recht der EU-Kommission zur Anderung
nationaler Haushaltsentwirfe mit strafbewehrten Sank-
tionsmoglichkeiten fur alle L&nder der Eurozone® dirfte
sich grundgesetzkonform kaum verwirklichen lassen. Bei
bloBer Fortschreibung weitgehend folgenloser Koope-
rations- und Empfehlungsprozesse a la ,Europaisches
Semester“® allerdings ist keine disziplinierende Wirkung
auf die nationalen Haushaltsfihrungen zu erwarten — am
allerwenigsten bei den groBen Landern der Eurozone.
Man steht hier vor der traurigen Wahl zwischen Legitimi-
tat und Effektivitéat der Eingriffe.

Primat der Politik

Ein Urteil dartiber, ob durch das gegebene Haftungsvo-
lumen des ESM die haushaltswirtschaftliche Belastungs-
grenze der Bundesrepublik erreicht oder gar Uberschrit-
ten wird, maBt sich das BVerfG nicht an. Daher ist die 190
Mrd.-Euro-Grenze auch nur eine relative. Die Abwégung
zwischen einer kostspieligen Stlitzung der Krisenstaaten
und einem mdglicherweise noch teureren kompletten
oder partiellen Zusammenbruch der Eurozone bleibt eine
politische.

Derselbe Einsch&tzungsspielraum gilt fir die inhaltliche
Fortentwicklung der Wahrungsunion, denn Karlsruhe
kann auf Einhaltung von Verfassungsprinzipien dringen
sowie demokratische Strukturen und Verfahren garan-
tieren, aber keinesfalls eine bestimmte Haushalts- und
Fiskalpolitik vorschreiben. Insoweit liegt der Ball immer
noch auf dem Spielfeld der Politik, Karlsruhe hat nur die
Markierungen nachgezogen. Dass die Verfassungshi-
ter dabei die Kontinuitdt der eigenen Rechtsprechung
gewabhrt, die Prinzipien der Gewaltenteilung betont und
dabei gleichzeitig dem nationalen wie internationalen
Erwartungsdruck gerecht geworden sind, verdient Re-
spekt, wird aber das Spiel aller Voraussicht nach nicht
entscheiden.

5 Eine Festschreibung soll nach dem Papier durch individuelle Reformver-
trdge zwischen Brissel und den 17 Euro-Staaten erfolgen, http://www.
spiegel.de/politik/ausland/eu-van-rompuy-schlaegt-reformvertraege-
fuer-euro-laender-vor-a-859346.html vom 3.10.2012 (16.10.2012).

6 Das im September 2010 beschlossene Verfahren sieht vor, dass die
Mitgliedstaaten ihre mittel- bzw. langfristigen Finanzplanungen jeweils
im Fruhjahr nach Brussel melden, wo sie von EU-Kommission und Rat
auf Ungleichgewichte und Widerspriiche analysiert werden. Die na-
tionalen Haushalte sollen dann erst nach einer EU-Stellungnahme mit
eventuellen Handlungsempfehlungen beschlossen werden, http:/www.
euractiv.de/finanzen-und-wachstum/artikel/finanzminister-beschlieen-
europaisches-semester-003602 vom 7.9.2010 (16.10.2012).
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Waéhrungsstabilitdt oder Staatsfinanzierung - der
Rollenwandel der EZB

Hinsichtlich des Staatsanleihen-Ankaufprogramms OMT
(Outright Monetary Transactions) der EZB, das erst we-
nige Tage vor dem Karlsruher Urteilsspruch beschlossen
und ebenfalls angefochten wurde, haben die Verfas-
sungshuter sowohl PriifungsmaBstab als auch Verfah-
rensgegenstand begrenzt. Soweit eine Verletzung der
Eigentumsgarantie nach Art. 14 Abs. 1 GG aufgrund des
hoéheren Inflationspotenzials expansiver EZB-MaBnah-
men geltend gemacht wurde, kdme dies nur ,in Fallen
einer evidenten Minderung des Geldwerts in Betracht®.
Dies wurde nach Auffassung der Richter durch die Kl&-
ger weder hinreichend vorgetragen noch belegt, so dass
dieser Teil der Beschwerde als unzuldssig zurlickgewie-
sen wurde.

Eine Prifung hingegen, ob es sich bei dem EZB-Be-
schluss um einen gegentber dem rein geldpolitischen
Mandat der Zentralbank ,ausbrechenden Rechtsakt”
handelt, wird noch im Hauptsacheverfahren erfolgen
und darf mit Spannung erwartet werden. Zwei deutsche
Mitglieder® des EZB-Rates haben im vergangenen Jahr
ihre Amter aufgegeben, weil sie insbesondere die Staats-
anleihekdufe der EZB als nicht vereinbar mit dem geld-
politischen Stabilitdtsmandat der Institution angesehen
haben. Der jetzige Président der deutschen Bundesbank
hat als einziges Mitglied gegen die sogenannten OMT
gestimmt, in deren Rahmen die EZB Staatsanleihen von
Eurolandern auf den Sekundarmarkten® ohne Mengen-
beschréankung kaufen darf, falls

e derreguldre Zugang zu den Anleihemérkten nicht oder
nur noch eingeschrénkt gegeben ist und

e ein vollstdndiges wirtschaftliches Anpassungspro-
gramm (im Rahmen von EFSF und/oder ESM) oder ein
sogenanntes Vorsorgliches Programm durchlaufen
wird.

Die letztgenannte Voraussetzung wird von der EZB als
»Strenge und wirksame Konditionalitdt“ angesehen, da
man im ,Huckepackverfahren“ nur die Staatsanleihen
solcher Lander kauft, die sich auch fiskalisch disziplinie-
ren lassen. Unterhalb der Schwelle eines Vollprogramms
mit Troika-Uberwachung geniigt dafiir aber auch ein vor-
sorgliches Programm (Kreditlinie mit verscharfter Kondi-

7 Vgl. BVerfG 129, 124<174>.

8 Es handelt sich um den Bundesbankprasidenten Axel Weber (Rucktritt
im Februar 2011) sowie den EZB-Chefvolkswirt Jurgen Stark (Rucktritt
im September 2011).

9 Aufdem Primarmarkt — also direkt vom Emittenten - ist dies nach Art.
123 AEUV verboten.
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tionalitat), wie es z.B. Spanien anstrebt, das noch einen
begrenzten Zugang zu den Finanzméarkten hat und sich
keinen Restriktionen wie Griechenland, Irland oder Por-
tugal unterwerfen will. Dieser ,Weichspullgang“ ohne be-
lastbare Verpflichtung hat sich aber im Fall Italien (noch
unter Berlusconi) nicht bew&hrt, das die Aufkaufaktion
der EZB nicht mit einer einzigen Reform dankte.

Nun I&sst sich trefflich darlber streiten, wie dkonomisch
sinnhaft eine Politik ist, die den langfristig sinnvollen
Zwang zur fiskalischen Haushaltsdisziplin mit der zumin-
dest temporédren Abmilderung durch einen geldpoliti-
schen Zwischenkredit verknUpft. Es ist aber mehr als die
fir Deutschland angeblich typische ordnungspolitische
Selbstbespiegelung, sondern kritisch zu hinterfragen
und die Plausibilitdt der Anreizsysteme anzuzweifeln.

Darf die EZB nur die Geldwertstabilitdt oder auch die
Wahrungsexistenz einschlieBlich Mitgliederbestand si-
chern? Wie unabhéngig ist eine EZB noch, die ihre Geld-
politik — wenn auch scheinbar freiwillig — von der Erfll-
lung fiskalpolitischer Kriterien abhangig macht? Wenn
der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik ndmlich
tatsachlich gestort ware — so die Rechtfertigung der EZB
fur ihr aktuelles Interventionsprogramm — dann muss sie
als geldpolitische Instanz unabhéngig von einem fiskali-
schen Rettungsprogramm intervenieren.!®

Dass die Zentralbank der Begriindung ihres vermeint-
lich geldpolitischen Eingriffs selbst nicht recht glaubt,
wird in einem Halbsatz der letzten Monatsberichte'
gut versteckt: die beklagten Zinsunterschiede fir Woh-
nungsbau- und Unternehmenskredite sind nach ei-
genem Bekunden vor der Krise (insbesondere von
2004 bis 2006) deutlich héher gewesen, ohne dass die
obersten Wéhrungshuter damals eingegriffen héatten.
Dies sieht sehr nach einer aktuellen Uberdehnung des
EZB-Mandats aus.”” Unter dem vorherigen EZB-Pra-
sidenten Jean-Claude Trichet gab es fir das damalige
Ankaufprogramm SMP (Security Markets Programme)
zwar eine andere Begriindung in Form der behaupteten
Finanzmarktspannungen,'® wirklich Uberzeugen konnte
diese allerdings ebenso wenig: wenn die Kredite an Uber-
schuldete Staaten immer teurer oder irgendwann ganz
versagt wurden, funktionierte der Markt ja im Prinzip.

10 J. Stark, zitiert nach: Der Spiegel, Nr. 40/2012, S. 82.

11 Beurteilung der Finanzierungsbedingungen des privaten Sektors im
Euro-Wahrungsgebiet wahrend der Staatsschuldenkrise, in: Monats-
bericht August der EZB, Frankfurt a.M. 2012, S. 101.

12 C. Fuest, zitiert nach: Der Spiegel, Nr. 40/2012, S. 82.

13 M. C. Kerber: Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB: Wie ist die
neue Offenmarktpolitik der Europédischen Zentralbank zu bewerten?,
in: ifo schnelldienst, 63. Jg., Nr. 21/2010, S. 4, http://www.cesifo-
group.de/portal/pls/portal/docs/1/1201985.PDF (17.10.2012).
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In dem Umfang, in dem die Zentralbank jedoch ihr rein
geldpolitisches Mandat hintanstellt, muss sie sich vor al-
lem die Legitimationsfrage stellen lassen, womit wir wie-
der bei den Leitséatzen des BVerfG zum Demokratieprin-
zip sind. Das Ankaufprogramm der EZB verteilt Haf-
tungsrisiken zwischen den Steuerzahlern der Eurozone
um, ohne dass die Mitglieder des EZB-Rates hinreichend
demokratisch legitimiert waren'* oder gar Parlamente
beteiligt wirden. Dartber hinaus kommt es durch eine
Umschichtung von Staatsanleihen von privaten Glaubi-
gern zu ESM und EZB tendenziell zu einer Verlagerung
der Risiken von Reich zu Arm und von Finanzinvestoren
zu heimischen Steuerzahlern.

Inflation als L6sung?

Politisch wohl nicht unwillkommen wére ein durch Nied-
rigzins und Inflation quasi automatisch eintretender
Staatsschuldenabbau auf Kosten von Verbrauchern und
Kleinsparern. Denn einerseits ergibt bereits die rechne-
rische Beziehung zwischen Staatschuldenquote und In-
flationsrate, dass Wachstumserhéhung und Preissteige-
rung mathematisch denselben senkenden Effekt auf die
Verschuldung besitzen — mit diesem Rezept senkten die
USA ihre Nachkriegsverschuldung von 108,6% (1946) auf
nur noch 36% (2003).'®

Andererseits bildet die Kombination aus niedrigem Zins
und héherer Inflation eine ,Enteignungszange” fur Be-
sitzer von Lebensversicherungen oder &hnlichen Anla-
geformen, die vielen Sparern durch die schleichenden
Langzeiteffekte nicht bewusst wird. Zum Risikotrans-
fer von Banken und GroBanlegern hin zu Steuerzahlern
durch die Rettungsschirm-Politik gesellt sich also eine
geldpolitisch induzierte Umverteilungswirkung in die-
selbe Richtung, also zu Lasten des Kleinsparers. Neben
diesen distributiven Effekten sind weitere institutionel-

14 Die Ernennung der Zentralbankprésidenten sowie des Direktoriums
(beide zusammen bilden den EZB-Rat) erfolgt auf Vorschlag der je-
weiligen Regierungen.

15 http://www.institutional-money.com/magazin/theorie-praxis/artikel/
inflation-spiel-mit-dem-feuer/.

le Defizite zu beklagen. Der rechtliche Rahmen der EZB
némlich sieht — anders als z.B. der ESM-Vertrag — gleiche
Stimmgewichte (,Ein Mann, eine Stimme“) ohne Ruck-
sicht auf Kapitalanteile und Haftungsrisiken der Mitglie-
deslander vor. Diesbezlglich bleibt zu hoffen, dass das
BVerfG bei seinem im Dezember erwarteten Urteil zum
EZB-Ankaufprogramm seinem inhaltlichen Prifungs-
maBstab treu bleibt.

In der Stellungnahme der Bevolimachtigten der &ffent-
lich-rechtlich Beklagten zum ESM-Urteil formulieren
die Professoren Méllers und Nettesheim die Erwartung,
»dass sich hier Fragestellungen ergeben, die das Bun-
desverfassungsgericht zu weiteren grundsatzlichen
Aussagen Uber die Grenze der Tragfahigkeit der demo-
kratischen Architektur des Grundgesetzes veranlassen
werden.'® Dem ist nichts hinzuzufliigen.

Verfassungsgrundsatze sind keine beliebig disponiblen
Rechtsglter. Sie im Sinne von Stabilitdt und Vertrauen
durchzusetzen, muss auch um den Preis institutioneller
Konflikte erlaubt sein, ohne dass sich die Deutschen des-
halb als schlechte Européer fihlen missten. Wenn aber
Politiker meinen, dass deutsche Grundgesetz behindere
unsere Entwicklung zu ,echten” Europ&ern, missten sie
Volk und Volksvertretung vom Nutzen einer — erst noch
zu erarbeitenden — neuen Verfassung Uberzeugen und
sie dann daruber abstimmen lassen.” Sicher ware bei
einem solchen Projekt nur eines: es wirde — wenn Uber-
haupt — fir die Bewaltigung der jetzigen Krise zu spéat
vollendet werden.

16 Zitiert nach P. Gauweiler: ,Wer spart, geht am Ende leer aus®,
http://www.faz.net/aktuell/feuilleton/debatten/europas-zukunft/
peter-gauweiler-zur-zukunft-europas-wer-spart-geht-am-ende-leer-
aus-11917052.html vom 8.10.2008 (16.10.2012).

17 Art. 146 Grundgesetz: ,Dieses Grundgesetz, das nach Vollendung
der Einheit und Freiheit Deutschlands fiir das gesamte deutsche Volk
gilt, verliert seine Gltigkeit an dem Tage, an dem eine Verfassung in
Kraft tritt, die von dem deutschen Volke in freier Entscheidung be-
schlossen worden ist.”
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