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Wie sollte die Restrukturierung der Schulden
geregelt werden?

Die Schuldenkrise hat die Euro-Peripherieldander erfasst. Strittig ist, ob es sich um eine Liquidi-
tats- oder um eine Insolvenzkrise handelt. Verfehlen die von der Politik beschlossenen und wei-

ter geplanten Lésungen das Problem?

Umschuldung in Euro-Peri-
pheriestaaten: Restrukturie-
rung von Staatsschulden
ohne ein »Insolvenzrecht fiir
Staaten«: Ein gangbarer Weg
aus der Krise von Euro-
Peripheriestaaten?

Das Problem

Kann oder will ein Staat seine falligen
Schulden nicht begleichen, bedeutet
das fur seine Glaubiger, dass der bis-
her verdeckte Wertverlust der Forde-
rungspositionen sichtbar wird. Wie bei
der Insolvenz ist es nicht die Eréffnung
des Insolvenzverfahrens, die den Wert
der Forderungen reduziert. Im Insolvenz-
verfahren wird deutlich, welcher Verlust
bereits eingetreten ist. Im Falle einiger
Euro-Peripheriestaaten ist dieser Wert-
verlust bereits eingetreten. Die Sekun-
darmarkte fur Staatsanleihen dieser
Staaten spiegeln ihn wider. Dann stellen
sich fur den betreffenden Staat vor-
nehmlich zwei Fragen: (1) Soll der Staat
erklaren, dass er seine Zahlungen ein-
stellt und mit den Glaubigern in Verhand-
lungen treten mit dem Ziel, durch eine
Schuldenrestrukturierung die Schulden-
last soweit lindern zu kénnen, dass er
die Kapitalmarktfahigkeit wiedererlan-
gen kann? (2) Soll der Staat sich an su-
pra- oder internationale Geldgeber wen-
den, um entweder Liquiditatshilfen oder
Zahlungstransfers zu erreichen? Fur die
Glaubiger stellt sich das Problem, die
Forderungen zu halten und gegebenen-
falls Wertberichtigungen vorzunehmen,
die Forderungen auf dem Sekundar-
markt zu verduBern, Kreditausfallversi-
cherungen (Credit Default Swaps — CDS)
zu erwerben, um sich fur den Fall des
Forderungsausfalls abzusichern, oder
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Lobbying mit dem Ziel zu betreiben, Hil-
fe fUr den Schuldnerstaat zu mobilisie-
ren, die ihnen Zeit gewahrt, um sich von
den Staatsanleihen zu trennen. In einer
Wahrungsunion stellen sich auch Fra-
gen fur deren andere Mitgliedstaaten.
Sollen sie den am Rande der Zahlungs-
unfahigkeit stehenden Staat unterstut-
zen, um eine Ansteckung anderer hoch
verschuldeter Mitglieder der Wahrungs-
union (Contagion) zu vermeiden?

All diese Fragen werden zurzeit fur Euro-
Peripheriestaaten — besonders fur Grie-
chenland — durchgespielt. In dieser Dis-
kussion wird mit zwei Hypothesen gear-
beitet, die &uBerst angreifbar sind. Hypo-
these 1 lautet: Die Erklarung der Zahlungs-
einstellung durch ein Euro-Peripherieland
fOhrt zwangslaufig zur ungeregelten —und
damit chaotischen — Schuldenabwick-
lung. Hypothese 2 lautet: Die Schulden-
restrukturierung eines Mitglieds der Wah-
rungsunion I8st eine Kettenreaktion aus,
weil sie das Vertrauen der Glaubiger in die
Zahlungsfahigkeit anderer hochverschul-
deter Mitglieder der Wahrungsunion er-
schuttert (Contagion).

Die zweite Hypothese kann schnell wider-
legt werden. Die Glaubiger anderer hoch-
verschuldeter Staaten werden durch die
Schuldenrestrukturierung nicht Uber-
rascht. Die Erwartung von Schuldenre-
strukturierungen sind bereits eingepreist.
Hypothese 2 lenkt von einem anderen
Problem ab: Glaubiger hochverschulde-
ter Euro-Peripheriestaaten preisen nicht
nur die Erwartung von Schuldenrestruk-
turierungen ein, sondern auch Hoffnun-
gen auf Rettungsaktionen, in dem der
Schuldnerstaat kinstlich zahlungsféhig
gehalten wird, ohne dass damit das Pro-
blem der Zahlungsunfahigkeit als solches
geldst wirde.

Die folgenden Uberlegungen beziehen
sich auf Hypothese 1, also auf die Reduk-
tion der Wahl zwischen Rettungsaktionen
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und dem Chaos. Es wird hier argumentiert, dass sehr wohl
Médglichkeiten einer geordneten Schuldenrestrukturierung
existieren. Wenn das zutrifft, verschiebt sich das Problem.
Es geht dann darum, Verfahren flr eine solche geordnete
Schuldenrestrukturierung zu schaffen, ad hoc flir das lau-
fende Problem und systematisch fur kinftige Félle.

Effekte von Schuldenrestrukturierungen

Eine Schuldenrestrukturierung eines zahlungsunféhigen
Staates bringt Einschnitte flr die Glaubiger, aber auch sol-
che fur den Schuldnerstaat mit sich. Es geht nicht einfach
darum, die rechtlichen Ansprtiche der Glaubiger, die auf dem
Erwerb von Staatsanleihen bei zugrunde liegenden Anleihe-
bedingungen beruhen, zu kirzen, etwa in Gestalt eines pro-
zentuellen Forderungsverlustes (Haircut), sondern darum,
dass die Glaubiger als Gegenwert flr ihre Rechtspositio-
nen etwas erhalten, das flir sie wertvoller ist als die faktisch
teilentwerteten Forderungen. Es geht also nicht um ein »Op-
fer« der Glaubiger, sondern um die Transformation seines
Anspruchs. Da Ziel der Schuldenrestrukturierung sein soll,
dem Schuldnerstaat die Rickkehr an den Kapitalmarkt zu
ermdglichen, kommen verschiedene Arten der Transforma-
tion in Betracht. Es kann der Nominalbetrag der Forderung
reduziert werden (Haircut); es kdnnen die Laufzeiten exis-
tierender Forderungen verlangert werden; es konnen die Zin-
sen gesenkt werden. Aus der Perspektive der Ermaglichung
der Wiedererlangung der Kapitalmarktfahigkeit eignen sich
Laufzeitverlangerungen nur sehr bedingt. Sie verschieben
das Problem, 16sen es nicht. Zinsreduktionen sind aus der
Perspektive des Marktes ein Aquivalent fir Herabsetzungen
des Nominalwertes der Forderungen. Allerdings unterschei-
den sich beide Varianten unter dem Aspekt der Transparenz.
Der Schuldenschnitt bringt den eingetretenen Wertverlust
offen zum Ausdruck.

Aus Sicht des Schuldnerstaates unterscheiden sich kurz-,
mittel- und langfristige Effekte der Schuldenrestrukturierung.
Kurzfristig bedeutet diese erst einmal den Ausschluss vom
internationalen Kapitalmarkt. Das sollte nicht Uberbewertet
werden. Denn dieser ist schon vorher erfolgt. Mittel- und lang-
fristig ergeben sich zwei unterschiedliche Wirkungen. Mit-
telfristig wird der Schuldnerstaat gezwungen, durch eine
Sanierung seiner Staatsfinanzen das Fundament fUr die Ruck-
gewinnung der Kapitalmarktfahigkeit zu legen. Es ist die Er-
wartung, wieder Zugang zu den Kapitalmérkten zu erhalten,
der als Anreiz fUr die Sanierungsbemihungen wirkt. Das ist
etwas anders, als wenn ein supra- oder internationales Kon-
sortium von Helfern die Sanierungsbedingungen diktiert.
Langfristig ist der Effekt der Schuldenrestrukturierung die
Wiedererlangung der Kapitalmarktfahigkeit auf der Grundla-
ge sanierter Staatsfinanzen. Falle von gelungenen Schulden-
restrukturierungen gibt es in der Vergangenheit zahlreiche.
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Allerdings ist nicht von kurzen Zeitrdumen auszugehen, wie
dies im Falle Argentiniens deutlich geworden ist.

Restrukturierungen staatlicher Schulden
mit Hilfe eines »Insolvenzrechts fiir Staaten«

Bei Restrukturierung von Staatsschulden (Sovereign Debts)
dréngen sich Vergleiche zu Insolvenzverfahren fur private
Glaubiger auf. Allerdings sollte man bei der Analogiebildung
vorsichtig sein. Kann man bei Insolvenzregelungen fir pri-
vate Insolvenzen an Uberschuldung oder Zahlungsunfahig-
keit anknupfen, ist dies bei staatlichen Schuldnern proble-
matisch. An die Uberschuldung l&sst sich nicht ankniipfen,
solange der betreffende Staat Uber die Fahigkeit verflgt, sich
Uber Steuern oder Abgaben neue Mittel zu beschaffen. Die
Zahlungsunfahigkeit als auslésendes Moment flr die Schul-
denrestrukturierung eignet sich deshalb bei staatlichen
Schuldnern nur bedingt, da nicht trennscharf zwischen Zah-
lungsunfahigkeit und Zahlungsunwilligkeit unterschieden
werden kann. Ob ein Staat bereit ist, seine Schulden ord-
nungsgemal zu bedienen, ist auch von innenpolitischen
Faktoren abhangig.

Gibt es bei der Insolvenz eines privaten Schuldners die Wahl
zwischen einer Reorganisation und der Zerschlagung (Liqui-
dation des Schuldnervermdgens und Aufteilung des Liqui-
dationserldses unter den Glaubigern), scheidet die Losung
der Zerschlagung bei souveranen Schuldnern in der Regel
aus. Allerdings zeigen Félle wie die Zahlungsunfahigkeit von
Neufundland und von Hessen-Waldeck, dass der Preis fur
die »Rettung« der Verlust der Souveranitat bedeuten kann.
Kommt also in der Regel nur die Reorganisation in Frage,
konzentriert sich eine solche bei einem souverdnen Schuld-
ner auf die Haushaltssanierung. Dafur kdnnen Privatisierung
von Staatseigentum, Vermehrung des Steueraufkommens
und Ausgabensenkungen eingesetzt werden. Aber auch hier
kann es innenpolitische Schranken geben.

SchlieBlich unterscheiden sich Restrukturierungen von pri-
vaten und staatlichen Schulden dadurch, dass bei privaten
der Restrukturierung privater Schulden Sanierungsbeitrage
von Eigentlimern — etwa Anteilseignern — ins Spiel gebracht
werden kénnen, wahrend bei staatlichen Schulden frisches
Kapital etwa durch den Internationalen Wahrungsfonds oder
durch die Europaische Union zur Verflgung gestellt wer-
den kann.

Die direkte Vergleichbarkeit von Restrukturierungen von pri-
vaten und staatlichen Schulden scheidet angesichts der ge-
nannten strukturellen Unterschiede aus. Dennoch kann sehr
wohl daran gedacht werden, rechtliche Regelungen fur Re-
strukturierungen staatlicher Schulden in Gestalt eines »In-
solvenzrechts fUr Staaten« zu schaffen, die sich am Grund-
muster fUr Restrukturierungen privater Schulden in staatli-
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chen Insolvenzordnungen orientieren. Ein Versuch, ein sol-
ches »Insolvenzrecht flr Staaten« zu schaffen, ist Anfang
des Jahrtausends vom Internationalen Wahrungsfonds un-
ternommen worden. Es wurde ein Verfahren fUr die Restruk-
turierung von Staatsschulden in Gestalt eines Sovereign Debt
Restructuring Mechanism (SDRM) vorgeschlagen. Dieser
Vorschlag scheiterte am Widerstand der Vereinigten Staa-
ten von Amerika. Im Hintergrund stand die Beflrchtung,
dass der SDRM, der Vorschriften &hnlich denen des Kapi-
tels 11 der US-amerikanischen Insolvenzgesetzes (Chap-
ter 11, US Bankruptcy Act) enthielt, von Schuldnerstaaten
missbraucht werden kdnnte, um sich von lastigen Forde-
rungen zu befreien. Jenseits der inhaltlichen Diskussion um
die Ausgestaltung eines »Insolvenzrechts flr Staaten« stellt
sich die Frage nach den Chancen, sich auf ein solches Recht
einigen zu kénnen. Geschieht dies auf Grundlage des inter-
nationalen Rechts, ist Einstimmigkeit erforderlich. Angesichts
divergierender Interessenlagen der Staaten kann eine sol-
che realistischerweise nicht erwartet werden. Oder es sind
die Statuten des Internationalen Wéahrungsfonds zu &ndern.
Das Erreichen der hierflr erforderlichen Supermehrheiten ist
ebenfalls unrealistisch. Akzeptiert man diese Einschatzung,
erweist sich der Versuch, das Problem der Restrukturie-
rung staatlicher Schulden mit Hilfe eines »Insolvenzrechts
fir Staaten« l6sen zu wollen, als ungeeignet. Okonomen
wrden von einem Nirvana-Ansatz sprechen.

Restrukturierung von staatlichen Schulden
im Verhandlungsweg

Der Begebung von Staatsanleihen liegen Anleihebedingun-
gen zugrunde, die unterschiedlich ausgestaltet sein kdnnen.
In diesen Bedingungen kénnen Verfahren der Schuldenre-
strukturierung im Vorhinein geregelt werden. Im Gegensatz
zur L6sung des Problems Uber staatliches, supranationa-
les oder internationales Recht (Public Ordering) geht es hier
um eine zwischen Anleiheschuldner und Anleiheglaubigern
vereinbarte Losung (Private Ordering). Das Regelungspro-
blem stellt sich dann wie folgt dar: Regelungen zur Schul-
denrestrukturierung sollen das Problem von Kollektivent-
scheidungen (Collective Action Problem, CA-Problem) und
das der Vermeidung moralischen Risikos (Moral Hazard) 16-
sen. Dann geht es im Wesentlichen um die Frage, ob Ent-
scheidungen, die mit Supermehrheiten geféllt werden, auch
die nicht zustimmenden Glaubiger binden. Ist das der Fall,
werden die Verhandlungskosten signifikant reduziert und das
Problem, dass nicht zustimmende Glaubiger erfolgreich die
gerichtliche Eintreibung ihrer Forderungen betreiben, wird
zumindest ansatzweise geldst.

Anleihebedingungen, die englischem Recht unterstellt wer-
den, enthalten in der Regel sogenannte KollektivmaBnah-
menklauseln (Collective Action Clauses — CAC). Diese struk-
turieren Verhandlungen zwischen dem Schuldnerstaat und

seinen Glaubigern ex ante. Sie sehen bestimmte Mehrheits-
erfordernisse fUr Entscheidungen der Schuldenrestrukturie-
rung vor, und sie binden die unterliegenden Glaubiger. Die-
se haben dann nur noch eine Chance, ihre Forderungen ge-
richtlich individuell einzutreiben, wenn im Land des betref-
fenden Gerichtsstandes aus kollisionsrechtlichen Griinden
die Geltung der vereinbarten CAC nicht anerkannt wird. In
der Praxis heiBt dies, dass die tats&chlichen Chancen einer
individuellen Befriedigung sehr gering sind. Das vermindert
das moralische Risiko, das besonders dann auftritt, wenn
auf dem Sekundéarmarkt Papiere aufgekauft werden, um
dann den vollen Forderungsbetrag einzutreiben. Enthielten
alle Anleihebedingungen der Anleihen hoch verschuldeter
Euro-Peripherielander entsprechende CAC, séhe eine Er-
klarung der Zahlungseinstellung wie folgt aus. Der betreffen-
de Staat ist dann verpflichtet, in Restrukturierungsverhand-
lungen einzutreten. Diese wéren vorstrukturiert. Die in die-
sen Verfahren gefallten Entscheidungen wéren rechtlich
— wie auch weitgehend faktisch — bindend.

Man kann nicht davon ausgehen, dass alle betroffenen
Staatsanleihen schuldenrestrukturierungsférdernde CAC
enthalten. Dann stellen sich zwei Fragen: (1) Kann man Ver-
fahren, wie sie von CAC strukturiert werden kdnnten, simu-
lieren? (2) Lassen sich kunftige Restrukturierungen von staat-
lichen Schulden erleichtern, wenn den Glaubigern ein Um-
tausch ihrer Anleihen in solche mit schuldenrestrukturie-
rungsférdernden CAC angeboten wird?

Man kann sehr wohl eine Plattform fUr Schuldenrestruk-
tierungen von Euro-Peripheriestaaten schaffen. Fur offent-
liche Glaubiger kommt dafir das Verfahren des Pariser
Clubs in Betracht, fur private Glaubiger ein weiter zu ent-
wickelndes Verfahren des Londoner Clubs. Hier lage eine
Aufgabe der Europaischen Union, ihrer Organe und ihrer
Mitgliedstaaten, solche Verfahren zu gestalten. Die zwei-
te Hilfe kdnnte dann darin bestehen, den betreffenden
Schuldnerstaat in die Lage zu versetzen, solche Umtausch-
konditionen flir den Umtausch von Altanleihen in Neuan-
leihen anzubieten, dass fur Glaubiger sich die Annahme
des Angebots im Vergleich zur Ist-Situation guinstiger dar-
stellt. Dabei ist daran zu erinnern, dass die erwartete Schul-
denrestrukturierung bereits eingepreist ist, es also nicht um
ein neues Opfer geht.
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Ansgar Belke*

Dauerhafter Rettungsmechanismus
(ESM): Drohender Teufelskreis

Dieser Beitrag befasst sich konkret mit den Implikationen
des Nebeneinanders der an den Vertragen vorbei ins Le-
ben gerufenen Européischen Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF)
und des fUr die Zukunft beschlossenen Europaischen Sta-
bilitatsmechanismus (ESM) flr das strategische Handeln der
Maérkte und die Erfolgsaussichten einer Schuldenstabilisie-
rung in der Eurozone.

Senioritatsrechte staatlicher Glaubiger -
Schutz der Steuerzahler und/oder Ende der
Refinanzierung liber den Markt?

Die »Griechen-Rettung« durch die Beschllsse des EU-Rats
und der Zustimmung des IWF hat sich Anfang Mai diesen
Jahres gejahrt. Die Kurse griechischer Staatsanleihen fallen
immer weiter, die Renditen steigen auf Rekordhdhen. Grie-
chenland hat kaum noch eine Chance, Geld am Kapital-
markt einzusammeln. Das stellt die EU und gegebenenfalls
auch den IWF vor eine Entscheidung: Entweder sie sto-
cken ihr Engagement zum Beispiel mit einem weiteren Ret-
tungspaket als »Liquiditatshilfe« noch weiter auf und negie-
ren die Notwendigkeit einer Umschuldung weiter hartnéckig
oder strukturieren die Schulden um. Letzteres ist fur Grie-
chenland und méglicherweise auch fur das strukturéhnliche
Portugal klar das Mittel der Wahl. Senioritat fur dffentliche
Bail-out-Finanzierung zu reklamieren, gleichzeitig aber eine
Umschuldung vor allem der kurzfristigen Staatsschulden ge-
genlber EU-L&ndern auszuschlieBen, riskiert aber, einen
Teufelskreis auszuldsen.

* Prof. Dr. Ansgar Belke ist Inhaber der Professur flr Makrodkonomie an
der Universitat Duisburg-Essen, Forschungsdirektor Internationale Makro-
Okonomie am Deutschen Institut fir Wirtschaftsforschung, Berlin, und Mit-
glied des »Monetary Expert Panels« im Européischen Parlament.
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Die immer umfangreicheren Ressourcen, die fur das Heraus-
pauken finanzschwacher Lander verflgbar gemacht wer-
den, k&nnten als Signal verstanden werden, dass immer gro-
Bere Anteile der Verluste auf die privaten Halter von Staats-
anleihen langerer Laufzeit GUberwalzt werden. Denn der kirz-
lich beschlossene ESM genief3t einen bevorrechtigten Glau-
bigerstatus, der nur dem IWF nachgeordnet ist (vgl. Euro
Group 2010). Begrtindet wurde dies mit dem Schutz der
Interessen der Steuerzahler in Geberlandern. (Man beach-
te dabei, dass zumindest auch die griechischen und irischen
Programme 2013 in ESM-Programme transformiert wer-
den.) Dies war beim Anfang 2010 fir Griechenland geschn(r-
ten 110-Mrd.-Euro-Paket noch anders — anscheinend, weil
die Retter zunachst noch von einem llliquiditatsproblem Grie-
chenlands ausgingen. Diese Umkehr der Finanzpolitik als ei-
gentliche Finanzmarkt-»Insider« ist fUr sich genommen ein
starkes und entscheidendes Signal fur die privaten Glaubi-
ger, die sich im Insolvenzfall am Ende der Warteschlange
befinden. Private Glaubiger werden so immer zdgerlicher
Kredite an die notleidenden Eurolander vergeben und durch
eine stetig steigende Risikopramie hinein gelockt werden.
Dann steigen die langfristigen Anleiherenditen aber weiter
an, und eine Refinanzierung der Staaten Uber den Markt ist
auf Dauer ausgeschlossen. Genau aus diesem Grund ge-
nieBt die bis 2013 vorgesehene Finanzierung durch den EFSF
auch keine Senioritat.! Angeschlagenen Eurostaaten wird
eben nicht ermdglicht, sich ihren Zugang zu den Kapital-
markten durch Reformen wieder zu erarbeiten (vgl. aber
anderes in Financial Times Deutschland 2011).

Da die Anleiherenditen einen SchlUsselindikator fur die Re-
aktion der Finanzmarkte auf das Paket darstellen, kdnn-
te jedes kommende zuséatzliche Rettungspaket zu immer
gréBer werdenden Risikopramien flihren. Dies wiederum
wlrde immer mehr Mitgliedslander der Eurozone in fi-
nanziell prekére Situationen fuhren, was umgekehrt mehr
und/oder groéBere Rettungspakete nétig machen wirde
(vgl. Gros 2010d). Dartiber hinaus kénnte der gegenwar-
tig in groBem Umfang stattfindende Aufkauf von Schulden
der Peripherie durch die EZB zu einem ahnlichen desta-
bilisierenden Effekt fuhren, falls die EZB auch darauf be-
stehen wiirde, als Glaubiger mit Senioritatsrechten zu fun-
gieren (vgl. Gros 2010d).

Es gibt offensichtlich nur drei Auswege aus dieser Spirale.
Entweder forciert man ein Bail in kurzfristiger Glaubiger durch
eine Umschuldung oder die Rettungspakete werden schlie3-
lich so gro3 dimensioniert, dass sie den gesamten Bestand
der ausstehenden potenziell notleidenden Staatsschuld Uber
Irland, Portugal und Spanien hinaus abdecken kénnen. Ge-
nannt wird hier gerne als nchstes Italien. Die erste Losung

1 Genau diesem Mechanismus wird explizit auf der Website des EFSF Rech-
nung getragen (EFSF 2010, FAQ zum EFSF). Dort wird erklart, dass die
EFSF-Finanzierung nicht Senioritat genieBen sollte, da sonst private Glau-
biger eine Risikopramie verlangen wirden.
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kénnte von Rating-Agenturen als ein typisches Credit Event
interpretiert werden und folglich &hnlich negative Wirkungen
wie eine formale Insolvenz auslésen. Die zweite Losung
ware wohl nicht vertragskonform und wirde auf jeden Fall
die fiskalische Leistungsfahigkeit der Kernlander deutlich
Uberfordern. Es lieBen sich hierflr wohl keine demokrati-
schen qualifizierten Mehrheiten finden — gerade dann wenn
dieser Schritt einen Systemwechsel zu einem Bundesstaat,
einer politischen Union oder einer expliziten Haftungs- und
Transfergemeinschaft signalisieren wirde (vgl. Gros 2010d).
Ein dritter Weg, mit dem sich eine Festlegung auf eine die-
ser beiden unerfreulichen Losungen Uberkommen lieBe, ist
wohl ein Europaischer Wahrungsfonds (vgl. Gros und May-
er 2010 und fur eine Kommentierung Belke 2010b).

Die Alternative wére, Griechenland nochmals langere
Ruckzahlungsfristen und einen abermals verringerten Zins
einzurdumen. Dies wirde genau in den Teufelskreis Uber-
leiten. Denn im Falle Griechenlands werden die staatli-
chen Glaubiger bis 2013 immer einflussreicher. Der Ab-
schreckungseffekt fur Privatanleger wird dadurch immer
groBer.

Wie sollte eine langfristige Strategie gegen
Uberschuldungskrisen im Euroraum aussehen?

Das Plenum der Okonomen (2011) hat kiirzlich eine lang-
fristige Strategie gegen Uberschuldungskrisen im Euroraum
skizziert. Sie erfordere die Moglichkeit einer Staatsinsol-
venz mit anschlieBender Umschuldung. Auch private Glau-
biger mussten zumindest auf einen Teil ihrer Forderungen
gegenuber Schuldnerstaaten verzichten. Erst danach sei-
en Hilfskredite der Europé&er zur Absicherung der Liquiditat
geboten.?

Eine wesentliche Frage ist, wie ein Uberschuldeter Staat
nach abgeschlossenem Umschuldungsverfahren seine
Wettbewerbsfahigkeit wiedergewinnen kann. Da die Euro-
paische Wahrungsunion nominelle Abwertungen nicht zu-
lasst, kann die internationale Wettbewerbsfahigkeit nur
durch strukturelle Reformen in den betroffenen Staaten
wiederhergestellt werden.

Erst nach abgeschlossenem Umschuldungsverfahren sind
Hilfskredite der EU geboten. Damit dies wirkungsvoll ist, soll-
te dies von einer Wiederherstellung der internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit des verschuldeten Staates durch struk-
turelle Reformen begleitet werden. Dies wirde empirischen
Untersuchungen zufolge auch entscheidend zu einem Ab-
bau der Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der Eu-
rozone beitragen. Rezessive Folgen von Strukturanpassun-

2 Skizzen einer langfristigen Strategie gegen Uberschuldungskrisen im Eu-
roraum finden sich bereits bei Belke (2010d) und eine ausflhrliche Pri-
fung der Alternativen bei Belke (2010).

gen werden sich dabei nicht véllig vermeiden lassen, stit-
zen aber den Abbau der Ungleichgewichte (vgl. Belke und
Dreger 2011). Fraglich aber ist, ob diese Kredite wirklich
gegentber privaten Glaubigern bevorrechtigt sein sollten,
wie vom Plenum der Okonomen gefordert (vgl. Gros und
Mayer 2011). Denn wie im Folgenden unter der Rubrik »Grin-
de fUr anhaltende Marktspannungen« erdrtert, verhindert
man hiermit moglicherweise zu frih eine dauerhafte Rick-
kehr des Landes an den Markt.

Wahrend diese Betrachtungen im Grundsatz richtig sind,
scheinen im Nachgang eine genauere Diskussion und ge-
gebenenfalls einige Relativierungen angezeigt.?

Erstens sollte man sich nicht jedweder historischen Be-
trachtung entziehen. Seit Jahrzehnten unterstutzt die Bun-
desbank IWF-Programme, die Landern mit Finanzierungs-
problemen Liquiditatshilfen geben. Dasselbe wurde regel-
maBig auch fur EU-Mitgliedstaaten getan, zuletzt 2008
durch die Kredite aus der Zahlungsbilanzfazilitat unter Ar-
tikel 143 AEUV. Allerdings handelt sich dabei bisher um Lan-
der mit eigener Wahrung. DarUber hinaus befriedigt Island
die Glaubiger seiner Banken nicht, sondern verweist sie auf
die private Insolvenz.

Zweitens sollten Liquiditats- und Solvenzkrisen trotz feh-
lender gefestigter Rechtsbegriffe nicht per se gleichge-
setzt werden. Dies wére grob fahrlassig, wird aber vom Ple-
num der Okonomen auch gar nicht praktiziert. Die Erfah-
rung mit Finanzkrisen hat sehr wohl gezeigt, dass Staaten
aufgrund von temporaren Marktversagen in Liquiditatspro-
bleme geraten kdnnen, ohne tberschuldet zu sein. Beispie-
le sind Brasilien 2002 oder Rumanien 2008: Beide Lander
hatten ihren Marktzugang verloren, haben Liquiditatshilfe
erhalten und so letztlich ihre Finanzkrise Uberwunden. Sie
brauchten dann keinen Schuldenerlass mehr. Wie Lorenzo
Bini Smaghi vor Kurzem zu Recht ausgeftihrt hat: »Out of
113 IMF support programmes over the last 20 years, only
19 countries defaulted or restructured their debts.« (Bini
Smaghi 2010a)

Denn wenn einfach jede Liquiditatskrise im Zweifel als ein-
deutiges Zeichen von Insolvenz gedeutet wird, dann wird
man unndtigerweise und in groBem Umfang Umschuldun-
gen vornehmen. Etwas ganz anderes aber ist es, wie das
Plenum der Okonomen davon zu sprechen, dass Staaten,
die ihre Glaubiger nicht mehr von einem bloBen Liquiditats-
engpass Uberzeugen kdnnen, grundsatzlich als insolvent zu
betrachten sind. Die Legitimitat dieser Aussage steht und
fallt mit der Einschatzung der Effizienz der Finanzméarkte. Da
die vorliegende empirische Evidenz fir kurzfristige Uberre-
aktionen der Finanzmarkte mit deutlichen empirischen Hin-

3 Fur wertvolle Hinweise zu den folgenden Punkten sei Christian Kopf,
Spinnaker Capital Limited, gedankt.
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weisen auf eine langfristig marktgerechte Bepreisung von
Staatsanleihen einhergeht (vgl. Gros und Mayer 2011; flr
weitere stlitzende Literatur siehe Belke 2010f), lassen sich
die Aussagen des Plenums der Okonomen hinreichend gut
empirisch stutzen.

Zugestanden: Bereits vor Ausbruch der EU-Schuldenkrise
sind die geforderten Risikoaufschlage fur griechische und
andere problematische Staatsanleihen zu niedrig gewesen.
Aber zu konstatieren, hier hatten die Marktsignale an sich
versagt, erscheint nicht ganz sachgerecht. Denn vor allem
ist fir die Tatsache lange zu niedriger Aufschlage verant-
wortlich zu machen, dass Rating-Agenturen keine Stand-
Alone-Ratings flr Eurolander publizieren (vgl. Belke und
Burghof 2010).

Drittens hatte die theoretische Analyse des Plenums der
Okonomen noch deutlicher bertcksichtigen kbnnen, dass
ein Zahlungsausfall des Staates erhebliche volkswirtschaft-
liche Kosten haben kann. Dies hatte die Gesamtempfeh-
lung der Gewahrung der Méglichkeit einer Staatsinsolvenz
mit anschlieBender Umschuldung allerdings nicht gean-
dert, da u.a. die Kosten der Erpressbarkeit der Geberlan-
der durch die von der Insolvenz bedrohten Empfangerlan-
der und einer schrittweisen Erhdhung des Rettungsfonds
gegenzurechnen sind. Auch wéren die Kosten eines Zah-
lungsausfalls unter einem Regime eines Europaischen Wah-
rungsfonds weitaus geringer (vgl. Gros und Mayer 2010;
Belke 2010¢).

Viertens kann es auf dem Markt fUr Staatsanleihen multiple
Gleichgewichte geben. In einem »guten« Gleichgewicht ist
der Zins auf die Staatsanleihen niedrig, da es staatlicherseits
nur geringe oder gar keine Erflllungsverweigerung gibt und
die Regierung in der Tat wegen der niedrigeren Refinanzie-
rungskosten ex post keinen Anlass mehr zur Insolvenz hat.
Das Gegenteil trifft flr ein »schlechtes« Gleichgewicht zu (vgl.
Calvo 1988). Wollte man diesen Befund als Argument ge-
gen das Statement des Plenums der Okonomen anfiihren,
musste man zeigen, dass die Zinsen auf Staatsanleihen bei
VergréBerung des Rettungsfonds tatsachlich stark genug
sinken. Wie oben gezeigt, ist dies zweifelhaft.

Flnftens wird gegen die Argumentation des Plenums vor-
gebracht, der EFSF kénne ohnehin nur von Landern in ei-
ner Liquiditatskrise beansprucht werden. Nach Klaus Reg-
ling, dem Leiter der Européischen Finanzstabilitatsfazilitat
(EFSF), ist der Hilfsfonds fur Falle konzipiert, in denen sich
Lander kurzfristig nicht Uber den Markt finanzieren, die Kre-
dite aber langfristig zurlickzahlen kénnen. Dies sei in der
»Mehrzahl der Falle« mdglich. Zumal der EFSF fUr die Grie-
chenland-Kredite — die von den Eurostaaten bilateral ge-
wahrt werden — ohnehin nicht zusténdig sei (vgl. Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung 2011).
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Klaus Regling hat hier prinzipiell einen diskussionswirdigen
Punkt angesprochen. Er hat teilweise Recht: Der EFSF passt
auf Irland und Spanien, aber wohl nicht auf die von ihm nicht
erwéhnten Portugal und Griechenland. Sie kdnnen ihren hei-
mischen Kapitalstock nicht mehr durch inlandisches Spa-
ren konstant halten und drohen somit insolvent zu werden.
Zwar ist Griechenland bis 2013 kein Kandidat fir den EFSF.
Jedoch wird das Griechenland-Programm 2013 im ESM auf-
gehen, so dass fur Griechenland die Gefahr eines Teufels-
kreises bedingt durch die Senioritat des ESM als Glaubiger
genauso relevant ist wie fUr Portugal.

Irland und Spanien hingegen mussten in hohem MaBe pri-
vate Schulden nach der Finanzkrise Gbernehmen und star-
teten von einem gemaBigten staatlichen Schuldenniveau.
Die hohe private Verschuldung baute sich im Gefolge einer
unzureichenden Finanzmarktregulierung in Verbindung mit
einer lange viel zu lockeren Geldpolitik auf, die eine exzes-
sive Kreditvergabe erst ermdglichte (vgl. Belke 2010e). Es
durfte sich bei ihnen deshalb tatsachlich eher um eine Li-
quiditatskrise handeln. Was Klaus Regling in seiner Kritik am
Plenum der Okonomen in der Frankfurter Allgemeine Zei-
tung (2011) aber Ubersieht, ist, dass Portugal und Griechen-
land genau die Staaten sind, die dem Plenum der Okono-
men folgend moglichst schnell »eines Rettungsschirmes be-
durfen, weil ihnre Glaubiger von einem bloBen Liquiditatseng-
pass nicht zu Uberzeugen sind, und daher als insolvent be-
trachtet werden«.

Griinde fiir anhaltende Marktspannungen

Die Marktspannungen halten an. Denn die Botschaft der Po-
litik, dass private Glaubiger eines insolventen Landes in der
Zukunft Verluste erleiden werden, aber gleichzeitig offentli-
che Glaubiger nicht zu einer Verlustbeteiligung bereit sind,
ist an den Markten angekommen. Investoren fuhlen sich
stark verunsichert, wenn die staatlichen Instanzen die Mog-
lichkeit einer Insolvenz drei Jahre spater einrdumen, diese
aber flr die nahe Zukunft ausschlieBen (vgl. Gros 2010e).
Denn hierdurch wird jedes notleidende Land mit Ausnah-
me Griechenlands im Sinne Reglings so behandelt, als ob
es lediglich an einer Knappheit von Liquiditat leidet. Gleich-
zeitig hauft es aber groBe Betréage neuer Staatsschulden auf
den alten bereits besorgniserregend hohen Bestand an Alt-
schulden. Die Anleger m&chten dann trotz aller Beruhigungs-
versuche der Politik am liebsten sofort aussteigen (vgl. Gros
2010e). Diese Analyse rechtfertigt die Analyse und die
Schlussfolgerung des Plenums der Okonomen (2011) noch
einmal nachdrdcklich.

Das fur Irland konzipierte Anpassungsprogramm des EFSF
konnte das Vertrauen der Mérkte in die Fahigkeit der EU,
adaquat mit Landern in finanziellen Schwierigkeiten umzu-
gehen, nicht wieder herstellen. Ein Grund dafiir ist sicher-
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lich, dass der Irland gewahrte Zinssatz von annéhernd 6%
so weit oberhalb der gegenwartig absehbaren Wachstums-
rate des Landes liegt, dass sich die Schuldendynamik mas-
siv verstarken wird. Ein weiterer Grund dirfte sein, dass die
Kapazitat des gegenwartigen Rettungsschirms de facto
durch die Garantien der verbleibenden Lander mit AAA-
Rating beschrankt wird und furr eine potenzielle, wenngleich
nicht allzu wahrscheinliche, Rettung weiterer Lander Uber
Spanien hinaus wie z.B. Italien moglicherweise nicht aus-
reichen wird (vgl. Gros und Mayer 2011).

Hieran anschlieBend lasst sich Ubrigens ein noch ausbau-
fahiger Punkt in der Argumentation des Plenums der Oko-
nomen (201 1) identifizieren. Dieses schrankt in seiner Stel-
lungnahme den Kreis insolvenzgefahrdeter Lander von vor-
neherein stark ein und geht deshalb bei gegebenen Para-
metern des EFSF (EFSF 2010) ex definitione von einer hin-
reichenden GréBe des Rettungsfonds aus. Gleichzeitig ver-
mittelt der Text des Plenums wohl bei einigen falschlicher-
weise den Eindruck, hinter llliquiditatsproblemen vieler Lan-
der der Eurozone kénnten potenzielle Insolvenzkrisen ste-
cken (Plenum der Okonomen 2011, versus Financial Times
Deutschland 2011).

Schaut man hinter die Kulissen und unterhalt sich mit Hand-
lern, sind die anhaltenden Spannungen aber ohnehin eher
auf die wachsende Furcht zurtckzufihren, dass zumindest
ein Staat in der Eurozone vor der Insolvenz steht oder schon
insolvent und deshalb unféhig ist, seine Schulden ohne Hil-
fe von Auswarts zu bedienen. Es geht den Méarkten um den
Prazedenzfall. Viele Marktbeobachter wie Barry Eichengreen
(2010) gehen namlich mittlerweile davon aus, dass einige
Lander der Peripherie eher insolvent als illiquide sind. Die-
se Beobachtung stérkt die Position des Plenums der Oko-
nomen abermals.
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Christoph Degenhart*

Schuldenkrise der Euro-Peripheriestaa-
ten: Rechtliche Aspekte einer
Neustrukturierung

Vorbemerkung: Politik und Recht

Permanenter Rettungsschirm, Haircut oder »weicher« Staats-
bankrott, Austritt Uberschuldeter Staaten aus dem Euroraum
— unterschiedliche Losungsmodelle fUr eine Bewaltigung der
Schuldenkrise der Euro-Peripherielander stehen zur Diskussi-
on. Chancen und Risiken einzuschéatzen, sie zu bewerten und
gegeneinander abzuwagen, ist zunachst Sache der Politik. Well
es deren Einschatzung nicht in Frage stellen wollte, hat es das
Bundesverfassungsgericht im Verfahren um den temporaren
Rettungsschirm abgelehnt, dem Erlass einer einstweiligen An-
ordnung gegen das Wahrungsunion-Finanzstabilisierungsge-
setz von 2010 n&herzutreten. Dies besagt noch nichts dartber,
ob das Gesetz verfassungs- und europarechtskonformist, und
vor allem noch nichts Uber einen dauerhaften Rettungsschirm,
wie ihn die Staats- und Regierungschefs der Eurozone in Ge-
stalt des Européischen Stabilititsmechanismus einrichten wol-
len. Wie die Restrukturierung der Schulden geregelt werden
soll, dies zu entscheiden, obliegt zun&chst den politisch verant-
wortlich Handelnden. Sie handeln nicht im rechtsfreien Raum
—die Rechtsordnung auf nationaler wie supranationaler Ebene
gibt keine bestimmten Entscheidungen vor, wohl aber Zustan-
digkeiten und Verfahren und setzt materielle Schranken.

Vertragsverletzung und Vertragsanderung: Die
No-Bail-out-Klausel des Art. 125 AEUV und ihre
»Offnunge«

Die No-Bail-out-Klausel des Art. 125 AEUV (friher: Art. 103 EGV)
bezeichnet eine derartige Schranke. Hiernach durfen weder die

* Prof. Dr. Christoph Degenhart ist Inhaber des Lehrstuhls fur Staats- und
Verwaltungsrecht an der Universitat Leipzig, Direktor des Instituts fir Rund-
funkrecht und Richter am Sachsischen Verfassungsgerichtshof.
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Union noch die Mitgliedstaaten fur Verbindlichkeiten eines an-
deren Mitgliedstaats eintreten oder fUr diese die Haftung Uber-
nehmen. Mit dem neu einzufligenden Art. 136 Abs. 3 AEUV
beabsichtigen die Mitgliedstaaten der Union diese Klausel zu
»Offnen«. Die Eurostaaten sollen hiernach ermé&chtigt werden,
einen Stabilitétsmechanismus einzurichten, »um die Stabilitét
des Euro-Wdéhrungsgebiets insgesamt zu wahren«, so Art. 136
Abs. 3 Satz 1 AEUV in der vorliegenden Entwurfsfassung. Nach
Satz 2 wird die »Gewdhrung aller erforderlichen Finanzhilfen«
allerdings »strengen Auflagen unterliegen<«. Der Vorsitzende des
Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesfinanzministerium al-
lerdings fasst das »Prinzip strenge Auflagen« unter die Katego-
rie »Insolvenzverschleppung«. Mit der vorgesehenen Vertrags-
anderung, die im vereinfachten Verfahren nach Art. 48 Abs. 6
EUV vorgenommen werden soll, also durch Beschluss des
Europaischen Rats und Ratifikation in den Mitgliedstaaten, wird
jedenfalls dem Umstand Rechnung getragen, dass mit dem
ESM die No-Bail-out-Klausel des Art. 125 AEUV ausgehebelt
wird. Dies war freilich schon der Fall beim befristeten Rettungs-
schirm EFSF. Der in dieserm Zusammenhang zur Rechtfertigung
bemuhte Art. 122 Abs. 2 AEUV durfte schwerlich einschlégig
sein. Er erlaubt finanziellen Beistand und ebenso fur den Fall
von Schwierigkeiten aufgrund von »auBergewodhnlichen Ereig-
nissenx, die sich der Kontrolle des Mitgliedstaats entziehen. Die
Schuldenkrise der EU-Mitgliedstaaten Griechenland, Iland oder
Portugal kann aber nicht auf »auBergewdhnliche Ereignisse«
i.S.v. Art. 122 Abs. 2 AEUV zurtickgefihrt werden. Selbst wenn
man die Weltwirtschaftskrise als derartiges Ereignis sehen woll-
te: die Haushaltsdefizite dieser (und anderer) Staaten gehen auf
deren Haushalts- und Finanzpolitik zurtick, sind durch sie ver-
ursacht und von ihnen zu verantworten. Wortlaut, Systematik
und Normzweck des Art. 122 Abs. 2 AEUV - also die klassi-
schen juristischen Auslegungsmethoden — sprechen gegen die
Rechtfertigung des Rettungsschirms. Es sind dies keine »juris-
tischen Spitzfindigkeiten«, um die sich die Regierung, weil sie
handeln muss, nicht kimmern kann — so ein aktuell in ande-
rem Zusammenhang bemuhtes Argumentationsmuster. Die
Européische Union ist vor allem eine Rechtsgemeinschaft. Sie
ist, im Unterschied zu dem Mitgliedstaaten als Nationalstaa-
ten, Uberhaupt erst durch ihre Rechtsordnung, durch die Ver-
trage entstanden. Und deshalb betrifft die Vertragsverletzung
die Union inihren Grundlagen, mag sie auch einvernehmlich er-
folgt sein.

Transferunion und féderale
Haftungsgemeinschaft

Aber auch die vorgesehene Vertragsanderung verandert die
Grundlagen der Union. Sie bedeutet, zusammen mit dem
ESM, einen weiteren, moglicherweise unumkehrbaren Schritt
in Richtung auf eine européische Transferunion, wie sie be-
reits mit dem vorlaufigen, befristeten Rettungsschirm EFSF
angebahnt wurde. Wie immer die Chancen und Risiken ei-
nes dauerhaften Rettungsschirms eingeschétzt werden mo-
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gen: er verandert die Union nachhaltig in ihrer Struktur und
ihrer Ausrichtung. Aus der Sicht des Verfassungsrechts be-
deutet dies einen weiteren Schritt in Richtung auf bundes-
staatliche Strukturen der Européischen Union. Die Mitglied-
staaten verpflichten sich zu erheblichen Leistungen an den
ESM, dem seinerseits Leistungen an die leistungsschwa-
chen Eurolander obliegen, fur die wiederum die Mitglied-
staaten blrgen — Burgschaften aber haben schon so man-
che Existenz vernichtet, weil der Burge darauf vertraut hat,
nicht in Anspruch genommen zu werden. Er muss damit
rechnen, in Anspruch genommen zu werden — eben dies
ist der Sinn der BlUrgschaft und auch der Gewahrleistungs-
pflichten im Rahmen des dauerhaften Rettungsschirms. Die
leistungsstarkeren Mitglieder des Euroraums Ubernehmen
Einstandspflichten fur die leistungsschwécheren Lander.
Es entsteht eine quasi-foderale Haftungsgemeinschaft, und
wenn das Bundesverfassungsgericht im bundesstaatlichen
Finanzausgleich das »bundische Prinzip des Einstehens fur-
einander« (BVerfG, U. v. 24.06.1986, BVerfGE 72, 330 (387)
und LS 2) verwirklicht sieht, so wird dieses Prinzip mit der
AuBerkraftsetzung der No-Bail-out-Klausel in einem dauer-
haften Stabilitatsmechanismus fur die Europaische Union
zur Geltung gebracht, auch wenn noch keine direkten Trans-
ferzahlungen flieBen.

Wechselseitige Einstandspflichten im Bundesstaat beru-
hen auf der Voraussetzung einer Wirtschafts- und Finanz-
politik, die nach im Wesentlichen vergleichbaren Grundre-
geln erfolgen, die vor allem aber &hnlichen Vorstellungen und
Zielsetzungen verpflichtet sind und die verbindlich fur den
Gesamtstaat und die Gliedstaaten festgelegt werden kon-
nen. Dies sind Voraussetzungen, die im Euroraum nicht
durchweg gegeben sind. So ist auch zu besorgen, dass sich
der versprochene strikte Auflagenkurs bei Finanzhilfen nicht
wird durchsetzen lassen, zumal auch die Bereitschaft zu
dem damit verbundenen Souveranitatsverzicht nicht ohne
weiteres vorausgesetzt werden kann. Ebenso wenig er-
scheint die Beflirchtung abwegig, dass der dauerhafte Sta-
bilisierungsmechanismus Anreize zu dauerhaft defizitorien-
tierter Haushaltspolitik geben konnte. Wie immer die Chan-
cen und Risiken eines dauerhaften Rettungsschirms einge-
schéatzt werden mdgen: er verandert die Union nachhaltig
in ihrer Struktur und ihrer Ausrichtung.

Ob dieser Weg in eine bundesstaatsahnliche Solidar- und Haf-
tungsgemeinschaft beschritten werden sollte, ob seine Risi-
ken beherrschbar sind, dies ist wiederum zunéchst eine Fra-
ge der Einschatzung durch die Trager politischer Verantwor-
tung. Die hierfiir zu treffenden Entscheidungen ber die An-
derung der vertraglichen Grundlagen der Union und Uber den
volkerrechtlichen Vertrag zur Errichtung des ESM miissen je-
denfalls in einer Weise demokratisch legitimiert sein, die ihrer
Bedeutung entspricht. Dies gilt fur die Begrindung des ESM
und die hierfiir erforderliche Anderung des AEUV; dies gilt in
der Konsequenz flr die Ausgestaltung des ESM.

Griindung des ESM und Anderung des AEUV:
Zustimmung von Bundestag und Bundesrat mit
verfassungsidndernder Mehrheit?

Der Européische Stabilitdtsmechanismus selbst wird nicht
im Primérrecht der Union verankert werden. Er wird, wie aus-
gefuihrt, als zwischenstaatliche Einrichtung geschaffen und
entsteht durch vélkerrechtlichen Vertrag. Dieser bedarf der
Ratifikation durch die Mitgliedstaaten. Bundestag und Bun-
desrat mussen also zustimmen, wie sie bereits dem Wah-
rungsunion-Finanzstabilisierungsgesetz zugestimmt haben.
Der Zustimmung des Bundestags und des Bundesrats be-
darf ebenso die vorgesehene Anderung des AEUV, Art. 23
Abs. 1 Satz 2 GG. Dieser Gesetzesvorbehalt ist zur Wah-
rung der Integrationsverantwortung und zum Schutz des
Verfassungsgefliges so auszulegen, dass jede Veranderung
der textlichen Grundlagen des européischen Primarrechts
erfasst wird (BVerfG, U. v. 30.06.2009, BVerfGE 123, 267
(355)). Fir die Ratifikation sowohl einer Anderung der Uni-
onsvertrage als auch eines volkerrechtlichen Vertrags wie
eines Vertrags Uber die Griindung des ESM ist dabei an sich
die einfache Mehrheit in Bundestag und Bundesrat ausrei-
chend. Wenn allerdings eine Vertragsanderung so intensiv
in das Verfassungsgeflge der Bundesrepublik eingreift, dass
sie auf nationaler Ebene nur mit verfassungsandernder Mehr-
heit beschlossen werden kdnnte, gilt der qualifizierte Zustim-
mungsvorbehalt des Art. 21 Abs. 1 Satz 3 GG, sind also ver-
fassungsandernde Mehrheiten erforderlich. Dafir kdnnte
sprechen, dass der EMS je nach seiner konkreten Ausge-
staltung die verfassungsrechtliche Budgethoheit des Parla-
ments als ein wesentliches und pragendes Element der par-
lamentarischen Demokratie nachhaltig verktrzen wiirde, die
Beschrankung dieses parlamentarischen Urrechts aber be-
reits in der Aufhebung der No-Bail-out-Klausel des Art. 125
AEUV durch Art. 136 Abs. 3 AEUV angelegt wére. Auch sind
es gerade Haushalts- und Finanzverfassung, die nach dem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Vertrag von Lis-
sabon die nationale Verfassungsidentitat bestimmen (BVert-
GE 123, 267 (361)).

Anderung des AEUV im vereinfachten Verfahren?

Die Anderung des AEUV soll zudem, wie dargelegt, im ver-
einfachten Verfahren nach Art. 48 Abs. 6 EUV erfolgen. Vor-
aussetzung fur die Anwendung dieses Verfahrens ist, dass
die Kompetenzen der EU durch die Vertrags&nderung nicht
erweitert werden. Dies ist bei formaler Betrachtungsweise
auch nicht der Fall. Denn der ESM soll durch einen volker-
rechtlichen Vertrag der Eurostaaten als zwischenstaatliche
Einrichtung und damit als rechtlich selbstandiges Volker-
rechtssubjekt zur Entstehung kommen. Der ESM als recht-
lich selbstandige Einrichtung und nicht Organe der EU wird
also handeln. Andererseits bedeutet die Begriindung einer
dauerhaften Solidar- und Haftungsgemeinschaft in der EU
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einen deutlich weiterreichenden Integrationsschritt als et-
wa die Begrundung einzelner neuer Zustandigkeiten der Uni-
on. Unter diesem Aspekt erscheint das vereinfachte Ver-
tragsanderungsverfahren nicht interessengerecht, dies auch
im Hinblick darauf, dass hier wesentliche Bereiche der Wirt-
schaftspolitik auf eine verselbstandigte Organisation und
S0 von der nationalen auf die supranationale Ebene verla-
gert werden. Grundlegende Vertragsanderungen jedenfalls
will das Bundesverfassungsgericht dem ordentlichen Ver-
fahren vorbehalten (BVerfGE 123, 267 (385)).

Demokratieprinzip und Parlamentsvorbehalte fiir
die Aktivierung des ESM

Damit ist die zentrale verfassungsrechtliche wie verfassungs-
und intergrationspolitische Problematik des ESM angespro-
chen, die der demokratischen und parlamentarischen Legiti-
mation seines Handelns. Sie kann sich nicht in der einmaligen
Mitwirkung von Bundestag und Bundesrat bei der Errichtung
des ESM erschdpfen. Wirde sich nach dem Vorbild des be-
fristeten Rettungsschirms EFSF die Beteiligung des Bundes-
tags auf eine bloBe Benachrichtigung des Haushaltsausschus-
ses beschranken, so wirde der ESM weitgehend frei von de-
mokratischer Legitimation und Kontrolle agieren — ein aus der
Sicht des nationalen Verfassungsrechts wie des Europarechts
nicht akzeptabler Zustand. Das Handeln des ESM vollzieht sich
weitgehend in den Bahnen exekutiver und gouvernementaler
Zusammenarbeit. Umso unverzichtbarer bleibt daher die Rtick-
bindung des ESM an die nationalen Parlamente. Auch dies ist
eine der zentralen Aussagen im Lissabon-Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts. Je weniger das européische Institutio-
nensystem demokratisch im Sinn des parlamentarischen Sys-
tems ausgestaltet ist, umso hdhere Anforderungen sind an die
demokratische Legitimation auf nationaler Ebene zu stellen.
Konkret bedeutet dies: Bundestag und Bundesrat missen
umso stérker eingebunden sein, als die Politik der Union auf
intergouvernementalen Koordinierungsprozessen beruht, es
also die Regierungen der Mitgliedstaaten sind, die entschei-
den. Dies gilt auch fUr den dauerhaften Rettungsschirm des
ESM. Deshalb reicht es nicht aus, dass Entscheidungen im
Rahmen des ESM von den Finanzministern der Mitgliedstaa-
ten als den Gouverneuren der ESM getroffen werden, sondern
ist der Bundestag durch konstitutive Zustimmungsvorbehalte
effektiv zu beteiligen. Auch fUr Entscheidungen im Rahmen des
ESM gilt die Feststellung des Bundesverfassungsgerichts im
Lissabon-Urteil: Der Deutsche Bundestag muss dem Volk
gegenuber verantwortlich Uber wesentliche Ausgaben des
Staates entscheiden (BVerfGE 123, 267 (361)).

Die Entscheidung darf nicht »supranationalisiert« werden.
Sie darf nicht auf die Union Ubertragen werden und ebenso
wenig auf eine zwischenstaatliche Einrichtung wie den ESM.
Dass die Beschlisse des ESM einstimmig gefasst werden
mussen, die Bundesregierung also ein Vetorecht haben wird,
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andert nichts an der verfassungswidrigen VerkUrzung des par-
lamentarischen Budgetrechts. Die »Wiederaufflllung« des Ka-
pitalstocks des ESM — vom Bundesfinanzministerium eher
beilaufig erwdhnt — soll sogar durch bloBen Mehrheitsbe-
schluss verpflichtend werden; dies wiirde einen evidenten Ver-
stoB gegen das Budgetrecht des Bundestags bedeuten. Der
Bundestag darf der Bundesregierung keine Generalermach-
tigung fUr die Zukunft erteilen, darf auf sein Budgetrecht nicht
dauerhaft verzichten. Seine Integrationsverantwortung ist auch
und in besonderer Weise dann gefordert, wenn die Union sich
zu einer Einstands- und Haftungsgemeinschaft und in diesem
Sinn zu einer Transferunion entwickelt.

Inhaltliche Kriterien fiir die Ausgestaltung des
ESM - Relevanz der Schuldenbremse?

Zustandigkeiten und Verfahren fur einen Européischen Stabi-
litatsmechanismus sind also durch Unionsrecht und Verfas-
sungsrecht hinreichend vorgegeben, seine inhaltliche Ausge-
staltung ist nur bedingt. Im politischen Gestaltungsermessen
der Beteiligten liegt die Frage, in welcher Weise sie die von ih-
nen »erwartete« Einbeziehung der Glaubiger in »angemesse-
ner« \Weise ausgestalten wollen. Angesichts der GréBenord-
nung der einzugehenden Risiken und der zu erwartenden Be-
lastungen mag allerdings auch aus verfassungsrechtlicher Sicht
die Frage erlaubt sein, inwieweit Hilfsaktionen, die vor allem als
Programm zur Bankenrettung wirken, in ihrer Belastungswir-
kung — auch soweit es sich »nur« um Blrgschaften handelt,
noch aus Gemeinwohlgriinden gerechtfertigt werden kénnen.
Die 2009 in das Grundgesetz aufgenommene »Schuldenbrem-
se« soll, so die Bundesregierung, schon deshalb nicht einschia-
gig sein, weil die Bundesrepublik mit der Beteiligung am ESM
auch anteilig an dessen Vermdgen beteiligt werde.! Doch birgt
der dauerhafte Rettungsschirm insbesondere fUr die Bundes-
republik Haushaltsrisiken, bei denen jegliche Schuldenbrem-
se obsolet werden kann, zumal keinesfalls als sicher gelten
kann, dass es bei den im Raum stehenden Zahlen verbleibt,
auch wenn die Mitgliedstaaten des ESM nur anteilig und nicht
gesamtschuldnerisch in der Haftung stehen. Denn der Ausfall
einzelner Mitgliedstaaten wird unweigerlich die Frage aufwer-
fen, wie dieser Ausfall aufzufangen ist, und dann kénnten sich
die verbleibenden Mitglieder des ESM in der Pflicht sehen. Dem
vorbeugend risikobegrenzend entgegenzuwirken, entspricht
jedenfalls der Intention der Verfassungsanderung des Jahres
2009, Risiken der hier in Frage stehenden GréBenordnung ein-
zugehen, nicht unbedingt.

Fazit

Der permanente Rettungsschirm ESM bedeutet einen wei-
teren und vermutlich irrevisiblen Schritt hin zu einer quasi-

' BMF, »Die Zukunft der Européischen Wahrungsunion — 16 Fragen und Ant-
worten«, www.bundesfinanzministerium.de, 6. April 2011.
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féderalen Einstands- und Haftungs- und letztlich auch Trans-
fergemeinschatft. Diese wesentliche Anderung der Union darf
nicht im vereinfachten Verfahren der Vertragsanderung be-
schlossen werden; vieles spricht daftir, dass im Bundestag
und Bundesrat verfassungs@ndernde Mehrheiten erforder-
lich werden koénnten. In keinem Fall aber darf sich die Mit-
wirkung des Parlaments auf die Errichtung des ESM be-
schranken, vielmehr sind zwingende und konstitutive Par-
lamentsvorbehalte fur dessen Aktivierung vorzusehen. Zu-
nachst aber missen dem Parlament Grundlagen flr eine
verantwortliche Entscheidung gegeben, mussen die Risiken
offengelegt werden. Es darf nicht wieder dazu kommen, dass
den gesetzgebenden Koérperschaften Gesetze im Eilver-
fahren als alternativios unterbreitet werden. Und es darf nicht
dazu kommen, dass der Bundestag — wie vortbergehend
beim temporéaren Rettungsschirm — auf Dauer auf sein Bud-
getrecht verzichtet.

Joachim Wieland*

Die Wahrungsunion als
Schicksalsgemeinschaft

Die Schuldenkrise mehrerer L&nder der Eurogruppe ist eine
Krise des Euro. Sie kann nur durch gemeinsame Anstrengun-
gen aller Léander der Eurogruppe und Hilfe von auBen, insbe-
sondere seitens des Internationalen Wahrungsfonds, bewal-
tigt werden. Wie diese Hilfe genau auszusehen hat, in welchem
Umfang private Geldgeber zu beteiligen sind und welche Spar-
anstrengungen von den betroffenen Mitgliedstaaten der Eu-
rogruppe verlangt werden kénnen, ist eine politische Entschei-
dung, die mit Unterstitzung durch wirtschaftlichen Sachver-
stand getroffen werden muss. Das Recht gibt Vorgaben fUr die
Organisation und das Verfahren der Bewaltigung der Schul-
denkrise. Mit der Einflhrung des Euro ist zwischen den Mit-
gliedstaaten der Eurogruppe ein Verhéltnis der Nahe in Form
einer wahrungspolitischen Schicksalsgemeinschaft geschaf-
fen worden, aus dem sich Pflichten zu einer stabilen Haus-
haltspolitik, aber auch zur Hilfe in auBergewdhnlichen Notla-
gen ergeben. Die geplante Ergénzung des Vertrages Uber die
Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) zur Schaffung
eines Europaischen Stabilititsmechanismus (ESM) kann die
notwendige unionsrechtliche Grundlage fUr eine dauerhafte Si-
cherung der Stabilitat des Euro liefern. Deutschland kann sich
von Verfassungs wegen am ESM beteiligen, wenn dieser mit
verfassungsandernder Mehrheit eingefuhrt wird und wenn we-
sentliche Entscheidungen des Stabilitatsmechanismus nur mit
Zustimmung des Bundestages ergehen kdnnen.

Ausgangslage

Die Schuldenkrise mehrerer Mitgliedstaaten betrifft die ge-
samte Européische Union, die ganz wesentlich auch eine

* Prof. Dr. Joachim Wieland ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Offentliches Recht,
Finanz- und Steuerrecht an der Deutschen Hochschule flr Verwaltungs-
wissenschaften Speyer.
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Wirtschafts- und Wahrungsunion ist (Art. 3 Abs. 4 EUV). Die
Européische Union hat die ausschlieBliche Zustandigkeit flr
die Wahrungspolitik der Mitgliedstaaten, deren Wéhrung
der Euro ist (Art. 3 Abs. 1 Buchst. d AEUV). Die Mitglied-
schaft in der Wahrungsunion verpflichtet zur Haushaltsdis-
ziplin und zur Vermeidung UbermaBiger Defizite. Wahrend
die Wahrungsunion ihren deutlichen Ausdruck in der ge-
meinsamen Wahrung, dem Euro, findet und institutionell im
Europaischen System der Zentralbanken sowie der Euro-
paischen Zentralbank verankert ist, stellt sich die Wirt-
schaftsunion nur als ein sehr lockeres Gebilde dar. Die Mit-
gliedstaaten halten an ihrer autonomen Verantwortung flr
ihre Wirtschaftspolitik fest. Die Wirtschaftsunion kommt nur
darin zum Ausdruck, dass die Mitgliedstaaten ihre Wirt-
schaftspolitik als Angelegenheit von gemeinsamem Interes-
se betrachten und sie koordinieren (Art. 121 1 1 AEUV).
Das fuhrt zu einer immanenten Spannung zwischen Wah-
rungs- und Wirtschaftsunion: Eine gemeinsame Wahrung
wie der Euro setzt eigentlich auch eine einheitliche Wirt-
schaft und eine integrierte Wirtschaftspolitik voraus. Im Ver-
zicht auf die Integration der Wirtschaftspolitik und in der
Duldung UberméBiger Defizite liegt die Hauptursache der
Krise. Das &ndert nichts an der rechtlichen Pflicht zur So-
lidaritat: »Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastro-
phen oder auBergewdhnlichen Ereignissen, die sich seiner
Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von
gravierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann
der Rat auf Vorschlag der Kommission beschlieBen, dem
betreffenden Mitgliedstaat unter bestimmten Bedingun-
gen einen finanziellen Beistand der Union zu gewahren«
(Art. 122 Abs. 2 AEUV).

Die Formulierung erinnert deutlich an die Rechtsprechung
des Bundesverfassungsgerichts zu einer extremen Haus-
haltsnotlage im Bundesstaat: »Weil und soweit Situationen
eintreten, in denen die verfassungsrechtlich gebotene Hand-
lungsfahigkeit eines Landes anders nicht aufrechtzuerhal-
tenist, ist bundesstaatliche Hilfeleistung durch Mittel zur Sa-
nierung als Ultima Ratio erlaubt und dann auch bundesstaat-
lich geboten.« Das Bundesverfassungsgericht hat es 2006
als bundesstaatliches Gebot bezeichnet, »die Existenz des
Not leidenden Landes als eines handlungsfahigen Adres-
saten verfassungsrechtlicher Pflichten und als eines Tragers
verfassungsrechtlicher Aufgaben auch finanziell zu gewahr-
leisten«. Das Gericht hat in diesem Zusammenhang von ei-
nem »bundischen Prinzip des Einstehens fureinander« ge-
sprochen.

Ein vertraglich begrtiindetes Naheverhaltnis in Form eines
Bundes kann also zwischen Staaten zu Solidaritatspflich-
ten fuhren. Nichts anderes gilt fUr eine Wahrungsunion, die
ihre Mitglieder in Wahrungsfragen zu einer Schicksalsge-
meinschaft verbindet. Auf diese Konsequenz der Wahrungs-
union ist die Offentlichkeit nie hingewiesen worden. Das
andert aber nichts daran, dass sie besteht. Solidaritatspflich-
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ten sind allerdings naturgeman begrenzt. Dementsprechend
hat das Bundesverfassungsgericht gerade in seiner letzten
einschlagigen Entscheidung zur Haushaltsnotlage heraus-
gearbeitet, dass bundesstaatliche Finanzhilfen nur als Ulti-
ma Ratio in Betracht kommen. Das Bundesverfassungsge-
richt hat aber auch betont, dass dem Gebot, alle zumutba-
ren eigenen Anstrengungen zur Abwendung einer Notlage
zu unternehmen, kein Sanktionscharakter zukommt. Zweck
der Regelung ist vielmehr die Sicherstellung der staatlichen
Aufgabenerflllung gegentber den Blrgerinnen und Blr-
gern. »lhrem Interesse dienen letztlich bundesstaatliche Ein-
standspflichten im Notstand«. Nun ist die Européische Uni-
on ebenso wenig ein Bundesstaat wie die Eurogruppe. In-
nerhalb der Union ist Solidaritat aber eine Selbstverstand-
lichkeit. Dementsprechend fordert die Union geman Art. 2
Abs. 3 EUV die Solidaritat zwischen den Mitgliedstaaten.
Auch die Wirtschafts- und Wahrungsunion hat eine von So-
lidaritat gepragte Verbindung zwischen ihren Mitgliedern be-
grundet. Insbesondere die EinfUhrung einer gemeinsamen
Wahrung hat zwischen den Staaten der Eurogruppe ein
rechtliches Naheverhdltnis geschaffen, das die Grundlage
fr gegenseitige Hilfe und Solidaritat schafft. Solidaritat ist
besonders in Notlagen gefordert.

Europaischer Stabilitaitsmechanismus

Nachdem die Européische Union im Mai 2010 den auf drei
Jahre befristeten Européaischen Finanzstabilisierungsmecha-
nismus EFSM eingerichtet hatte, hat der Européische Rat
im Marz 2011 Einvernehmen darUber erzielt, dass die Mit-
gliedstaaten der Eurogruppe einen dauerhaften Europai-
schen Stabilitatsmechanismus einrichten muissen. Dazu soll
eine Rechtsgrundlage durch eine Ergénzung des Art. 136
AEUV um folgenden Absatz geschaffen werden:

»Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, kbnnen
einen Stabilitdtsmechanismus einrichten, der aktiviert wird,
wenn diese unabdingbar ist, um die Stabilitdt des Euro-Wah-
rungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewahrung aller er-
forderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus wird
strengen Auflagen unterliegen. «

Der ESM soll durch einen Vertrag zwischen den Mitglied-
staaten der Eurogruppe als zwischenstaatliche Organisati-
on nach dem Vélkerrecht eingerichtet werden und im Juli
2013 seine Arbeit aufnehmen. Die Finanzminister der Mit-
gliedstaaten bilden den Verwaltungsrat des ESM, der seine
Beschlisse mit einer qualifizierten Mehrheit von 80% sei-
ner Stimmen fasst. Dabei werden die Stimmen entsprechend
dem Anteil der Staaten am gezeichneten Kapital des ESM
gewogen. Der wiederum entspricht dem SchlUssel fiir die
Zeichnung des Kapitals der Européischen Zentralbank, so
dass Deutschlands Anteil knapp 28% betragt. Der ESM
soll Uber eine effektive Darlehenskapazitat von 500 Mrd. Euro
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und ein gezeichnetes Kapital von 700 Mrd. Euro verfligen.
80 Mrd. Euro werden die Mitgliedstaaten ab 2013 in fUnf
gleichen Jahresraten einzahlen, 620 Mrd. Euro sollen aus
gebundenem abrufoarem Kapital und Burgschaften der Mit-
gliedstaaten bestehen. Bis 2017 mUssen die Mitgliedstaa-
ten das Verhdltnis zwischen eingezahltem Kapital und aus-
stehendem Betrag der ESM-Anleiheemissionen stets bei
mindestens 15% halten, also nétigenfalls Kapital vorzeitig
einzahlen.

Vertragsergdanzung

Die Ergénzung des Art. 136 AEUV soll im vereinfachten An-
derungsverfahren erfolgen, das nach dem bereits erfolgten
einstimmigen Ratsbeschluss die Zustimmung der Mitglied-
staaten im Einklang mit ihren jeweiligen verfassungsrechtli-
chen Vorschriften erfordert (Art. 48 Abs. 6 EUV). Sie darf
nicht zu einer Ausdehnung der Zustandigkeiten der Union
fuhren. Diese Voraussetzung ist erfullt, weil die Union bereits
jetzt die ausschlieBliche Zustandigkeit flr die Wahrungspo-
litik hat. Diese Zustandigkeit erfasst auch MaBnahmen zur
Stabilisierung der Gemeinschaftswahrung Euro. Folglich wer-
den die Zusténdigkeiten der Union durch die geplante Ver-
tragserganzung nicht ausgedehnt.

Verfassungsvorgaben

Die Vertragserganzung bedarf aber nach dem Lissabon-
Urteil des Bundesverfassungsgerichts eines Zustimmungs-
gesetzes mit verfassungsandernder Mehrheit nach Art. 23
Abs. 1 Satz 2 und 3 GG. Danach kann der Bund durch Ge-
setz mit Zustimmung des Bundesrates zur Verwirklichung
eines vereinten Europas bei der Entwicklung der Européi-
schen Union mitwirken, indem er Hoheitsrechte auf die Uni-
on Ubertragt. Bundestag und Bundesrat mussen ihre Inte-
grationsverantwortung nach dieser Entscheidung in den Fal-
len der dynamischen Vertragsentwicklung wahrnehmen,
zu denen auch Anderungen des Vertragsrechts im verein-
fachten Verfahren nach Art. 48 Abs. 6 EUV z8hlen. Dartber
hinaus ist gemaB Art. 23 Abs. 1 Satz 3 GG fur die Vertrags-
erganzung die Zustimmung von zwei Dritteln der Mitglieder
des Bundestages und des Bundesrates im Sinne von Art.
79 Abs. 2 GG erforderlich, weil das Grundgesetz durch die
Vertragserganzung seinem Inhalt nach erganzt wird. Die ge-
plante Vertragsergdnzung soll die unionsrechtliche Grund-
lage daflr liefern, dass der Verwaltungsrat des ESM Uber
die Gewahrung von und die Bedingungen der Finanzhilfe,
Uber die Darlehenskapazitat des Stabilitdtsmechanismus
und Uber Anderungen seines Instrumentariums entscheidet.
Mit diesen Entscheidungen verflugt der Verwaltungsrat des
ESM Uber die Verwendung von Finanzmitteln der Mitglied-
staaten. Dazu gehoren in erheblichem Umfang Finanzmittel
des Bundes, die aus dessen Steuerertragen stammen. Nach

geltendem Verfassungsrecht ist aber die Entscheidung tber
Ausgaben des Bundes flur Kapitalhilfen (Art. 110 Abs. 1
Satz 1 GG) und Uber BlUrgschaften, Garantien oder sonsti-
ge Gewabhrleistungen (Art. 115 Abs. 1 GG) dem Bundesge-
setzgeber vorbehalten. Die Vertragserganzung schafft die
Grundlage daflr, dass ein Teil dieser Entscheidungen zu-
kunftig vom Verwaltungsrat des ESM getroffen werden kann.
Sie stellt deshalb inhaltlich eine Ergénzung des Grundgeset-
zes dar, die der verfassungsandernden Mehrheiten von Bun-
destag und Bundesrat bedarf.

Ewigkeitsgarantie

Die in der Vertragsanderung liegende Verfassungserganzung
ist mit der so genannten Ewigkeitsgarantie des Grundge-
setzes in Art. 79 Abs. 3 GG vereinbar, wenn sie den Vorga-
ben des Demokratieprinzips entsprechend ausgestaltet wird.
Nach der Ewigkeitsgarantie ist eine Grundgesetzdnderung
unzuléssig, wenn sie das Demokratieprinzip beruhrt. Zwar
lasst die Vertragserganzung den Grundsatz der Demokra-
tie nicht vollig unangetastet, weil sie in das Budgetrecht
des unmittelbar durch das Volk legitimierten Bundestages
eingreift. Das Budgetrecht bildet traditionell das Konigsrecht
des Parlaments. Das Bundesverfassungsgericht hat aber
entschieden, dass die in Art. 79 Abs. 3 GG der Verfassungs-
anderung entzogenen Grundsétze von vornherein nicht »be-
ruhrt« sind, »wenn ihnen im allgemeinen Rechnung getra-
gen wird und sie nur flr eine Sonderlage entsprechend de-
ren Eigenart aus evident sachgerechten Griinden modifiziert
werden.« Das ist hier der Fall. Das Haushaltsrecht des deut-
schen Parlaments bleibt auch nach der Einrichtung des ESM
auf der Grundlage der Vertragserganzung bestehen. Es wird
nur modifiziert, soweit das »unabdingbar ist, um die Stabi-
litdt des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt zu wahren.« Es
liegt auf der Hand, dass die Stabilitat des Euro nur durch
ein Zusammenwirken der Mitgliedstaaten der Eurogruppe
gewahrleistet werden kann. Die Einrichtung eines Européi-
schen Stabilitatsmechanismus ist folglich unabdingbar. Das
Parlament eines Mitgliedstaates allein kdnnte die Stabilitét
des Euro nicht wahren.

Es gibt aber keine evident sachgerechten Griinde im Sinne
der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts, wa-
rum der Bundestag als Haushaltsgesetzgeber nicht ein Mit-
spracherecht haben sollte, soweit dieser fUr die Haushalts-
autonomie des Bundes wesentliche Entscheidungen trifft.
Wird insoweit nur eine Unterrichtung des Bundestages oder
sogar nur eines seiner Ausschiisse vorgesehen, gentigt das
den Anforderungen des Demokratieprinzips nicht. Zwar ist
es evident sachgerecht, dass MaBnahmen zur Stabilisierung
des Euro nur auf européischer Ebene getroffen werden kén-
nen und dass der Bundestag insoweit Abstriche von sei-
nen Befugnissen als Haushaltsgesetzgeber hinzunehmen
hat. Es ist jedoch nicht evident sachgerecht und deshalb
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auch nicht mit dem unantastbaren Gehalt des Demokratie-
prinzips vereinbar, die Befugnisse des Deutschen Bundes-
tages bei Entscheidungen des ESM, die fur Deutschland
Auswirkungen in dreistelliger Milliardenhthe haben kdnnen,
auf ein bloBes Informationsrecht zu beschranken. Vielmehr
fordert das Demokratieprinzip ein effektives Mitspracherecht
des Parlaments bei fur den Bundeshaushalt wesentlichen
Entscheidungen des ESM.

Dementsprechend hat das Bundesverfassungsgericht in sei-
nem Lissabon-Urteil entschieden, dass eine das Demokra-
tieprinzip und das Wahlrecht zum Deutschen Bundestag in
seinem substantiellen Bestimmungsgehalt verletzende Uber-
tragung des Budgetrechts des Bundestages vorlage, wenn
das Parlament nicht Ianger Uber wesentliche Ausgaben des
Staates entschiede. Es hat darauf verwiesen, dass die Ho-
heit Uber den Haushalt der Ort konzeptioneller politischer
Entscheidungen Uber den Zusammenhang wirtschaftlicher
Belastungen und staatlich gewahrter Vergunstigungen ist.
Zugleich hat das Gericht betont, dass nicht jede haushalts-
wirksame européische oder internationale Verpflichtung die
Gestaltungsfahigkeit des Bundes als Haushaltsgesetzgeber
geféhrdet. Entscheidend ist nach dem Urteil, »dass die Ge-
samtverantwortung mit ausreichenden politischen Freirdu-
men flr Einnahmen und Ausgaben noch im Deutschen Bun-
destag getroffen werden kann.« Diese Voraussetzung ist
aber nicht mehr erflllt, wenn das Parlament nach einer ein-
maligen Generalerméachtigung des ESM Uber Ausgaben und
Gewahrleistungen in zwei- oder dreistelliger Milliardenhdhe
nur noch informiert wirde, aber kein Mitentscheidungsrecht
hatte. Eine so weitreichende Selbstentmachtung des Bun-
destages verletzte das Demokratieprinzip und wéare mit
Art. 79 Ab. 3 GG nicht vereinbar. Der verfassungsandernde
Gesetzgeber darf folglich der geplanten Vertragserganzung
nur zustimmen, wenn das Gesetz ein Mitentscheidungsrecht
des Deutschen Bundestages bei wesentlichen Kredit- oder
Gewahrleistungsentscheidungen des ESM vorsieht.
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