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Missachtung rechtlicher Vorgaben des AEUV durch die
Mitgliedstaaten und die EZB in der Schuldenkrise

Helmut Siekmann

Dieser Artikel wird erscheinen in: Thomas M.J. Méllers und Franz-Christoph Zeitler (Hrsg.), Europa als
Rechtsgemeinschaft — Wahrungsunion und Schuldenkrise, Tubingen, 2012 (im Druck).

l. Einfihrung und Grundlagen

Sinnvoll kann {ber eine Missachtung des Vertrages U(ber die Arbeitsweise der
Européischen Union (AEUV) in der Schuldenkrise nur geurteilt werden, wenn zuvor die
Malknahmen genauer bezeichnet werden, die moglicherweise den Vertrag verletzen. Es
bedarf aber auch einer Klarung, welche Schuldenkrise gemeint ist.' Zumindest ist
zwischen einer Bankenkrise und einer Staatsschuldenkrise zu unterscheiden, auch wenn es
Querverbindungen gibt.> Dariiber hinaus spielt das Verhalten der Finanzmarkte, ihre
fehlerhafte Bewertung von Staatsanleihen, ihre verspéateten Reaktionen und ihre
iiberschieBenden Reaktionen eine wesentliche Rolle.” Die Reaktionen der Finanzmérkte
konnen als sich selbst erfullende Prophezeiungen die Schuldner in eine (unndtig)
schwierige Lage bringen.* Meist wird in diesem Zusammenhang von Okonomen auch
noch die Wahrungskrise genannt,’ wahrend sie in maBgebenden juristischen
Untersuchungen fehlt.®

Wenn (Finanz-)Marktstabilitat zu einem umfassenden, Uberragenden
,Ordnungsauftrag® fiir nationale und supranationale Entscheidungstriger wird,” ist der
Schritt zur Missachtung von Kompetenzgrenzen und materiellen VVorgaben nicht mehr
weit. Ob aber die Uberaus pessimistische Schlussfolgerung von Schorkopf berechtigt ist,

! Dyson, Krise? Welche Krise? Wessen Krise? APuZ 43/2010, S. 19 ff.

2 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Verantwortung fir
Europa wahrnehmen, Jahresgutachten 2011/2012, November 2011, S. 131, 135; Schorkopf, Finanzkrisen
als Herausforderung der internationalen, europaischen und nationalen Rechtsetzung, VVDStRL 71 (2012),
S. 183 (191), der von zwei Teilkrisen spricht, die einen gemeinsamen Hintergrund haben.

Bereits sehr klar im Bericht der Delors-Kommission aus dem Jahre 1989 gesehen, die zur Vorbereitung
der Wahrungsunion von der EG-Kommission eingesetzt worden war, Committee fort the study of economic
and monetary union, Report on economic and monetary union in the European Community, 1989, S. 24:
~However, experience suggests that market perceptions do not necessarily provide strong and compelling
signals and that access to a large capital market may for some time even facilitate the financing of
economic imbalances. Rather than leading to a gradual adaption of borrowing costs, market views about the
creditworthiness of official borrowers tend to change abruptly and result in the closure of access to market
financing. The constraints imposed by market forces might either be too slow and weak or too sudden and
disruptive.
4Trt')ger, Organizational Choices of Banks and the Effective Supervision of Transnational Financial
Institutions, Institute for Monetary and Financial Stability, Working Paper Series No. 54 (2012), S. 13.
> Sachverstandigenrat (Fn. 2), S.137-139, der einen ,Teufelskreis von Banken-, Schulden- und
Waéhrungskrisen beschreibt.

6 Beispielsweise Schorkopf (Fn. 2), S. 191, 195.

7\gl. Schorkopf (Fn. 2), S. 198.



dass ,,sich die Politik in der Krise letzten Ende nicht aufhalten® lasse und das Recht
sentweder gedndert oder in einer Weise ausgelegt™ werde, dass sich der ,,politische Wille
... durchsetzt“® ist nicht sicher. Trafe sie zu, wiirde das zugleich das Ende des Versuchs
bedeuten, der Macht durch das Recht Grenzen zu setzen. Dies soll im Folgenden etwas

naher beleuchtet werden.

1. Die Schuldenkrise als Bankenkrise und Staatsschuldenkrise

Um mit dem zweiten Punkt zu beginnen: Vereinfacht gesprochen, handelt es sich immer
noch um dieselbe Krise, die seit dem Sommer 2007 die Weltwirtschaft belastet und
muhsam geschaffene Institutionen in Europa, ernsthaft zu gefdhrden droht. Allerdings hat
diese Krise im Laufe von nunmehr fast funf Jahren ihre Gestalt geandert und ist einmal
mehr und einmal weniger virulent. Von einer Bankenkrise im Jahre 2007 ist sie zu einer
Staatsschuldenkrise Anfang 2010 mutiert und dann seit Spatsommer 2011 wieder zu einer
Bankenkrise.” Im Kern liegen ihr aber immer noch dieselben Fehlentwicklungen und
destabilisierenden Faktoren zugrunde. Sie sind auch nicht unvermeidbar, sondern Folge
von Entscheidungen von Akteuren auf den Finanzmérkten und in den Staatsleitungen, die
durch fehlerhafte gesetzliche Rahmenbedingungen, ungenligendes Verwaltungshandeln
und moglicherweise eine verfehlte Geldpolitik in den USA begiinstigt oder erst ermdglicht
worden sind.

a) Ausgangspunkt

Ausgangspunkt der Krise war eine - politisch gewollte - Finanzierung von
Wohnimmobilien fiir einkommensschwache Bevolkerungskreise in den USA, durch
amerikanische Finanzinstitute, die nach den bis dahin geltende Malstdben weder juristisch
noch 6konomisch zu vertreten war. Es ging also um (unsolide) Immobilienfinanzierung
und ihre Verbriefung; ein Problemkreis, dessen Gefahrlichkeit nicht neu war und deswe-
gen - zumindest in PreuBen/Deutschland — schon im 19. Jahrhundert mit groRter Vorsicht
geregelt worden war."

Diese ,subprime“-Krise in den USA wurde von Analysten und akademischen
Okonomen im Sommer 2007 als ein regional begrenztes Problem einiger weniger
Kreditinstitute in einem abgegrenzten Marktsegment, dem der zweitklassigen Kredite flr
Wohnimmobilien, angesehen. In Schwierigkeiten gerieten zunéchst tatsédchlich auch nur
einige amerikanische Spezialkreditinstitute (e.g. Countrywide Financial Corporation),
deren Ruf bei Eingeweihten ohnehin nicht der Beste war. Ein Ubergreifen auf Europa
wurde fast unisono fir ausgeschlossen gehalten. Ein Warnzeichen war aber bereits, dass

8 Schorkopf (Fn. 2), S. 202 f.

9Sachversté‘mdigenrat (Fn. 2), S. 130 ff.; Schorkopf (Fn.2), S. 191, der von einer ,Erweiterung® der
Finanzmarktkrise zu einer europédischen Staatsschuldenkrise spricht; etwas anders die Abgrenzung von
Dyson (Fn. 1), S.21f., der im Jahre 2010 zu Recht darauf hinweist, dass die grundlegende Rolle des
Staates im Verhdltnis zu den Finanzmérkten immer noch ungeklart sei.

10 Beispielsweise durch das grundsétzliche Verbot (mit Erlaubnisvorbehalt) von
Inhaberschuldverschreibungen, §1 Gesetz, wegen Ausstellung von Papieren, welche eine
Zahlungsverpflichtung an jeden Inhaber enthalten vom 17. Juni 1833, PrGBI, S. 75; durch Nr. 4 lit. a, 5 und
6, Reglement, die Einrichtung des Sparkassenwesens betreffend vom 12. Dezember 1838, PrGBI, S. 5;
durch die strengen Vorgaben fiir die Ausgabe von Pfandbriefen als wichtigstem Instrument fir die
Immobilienfinanzierung, §8 11, 12, 22 und 35 Hypothekenbankgesetz vom 13. Juli 1899, RGBI S. 375.
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die ,,Schieflage* einer mittelgroBen deutschen Regionalbank (IKB), die zudem noch
teilweise in mittelbparem Eigentum des Bundes stand, die Stabilitdt der gesamten
Finanzmarkte in Europa zu gefédhrden drohte, obwohl auch das von offizieller Seite
zundchst anders dargestellt worden ist. Es lohnt sich, den Wortlaut der offiziellen
Erklarung nach fiinf Jahren Krise zu rekapitulieren:

,1. Befurchtungen bezuglich einer Bankenkrise in Deutschland entbehren jeder
Grundlage. Die Probleme der IKB sind institutsspezifischer Natur. Sie wurden durch
den Beistand der KfW wirkungsvoll aufgefangen.

2. Das Engagement deutscher Kreditinstitute am amerikanischen Immobilienmarkt ist
Uberschaubar und insgesamt begrenzt. Es konzentriert sich auf Anlagen mit hoher
Bonitat.

3. Der in einigen Medienberichten hergestellte VVergleich der aktuellen Wirtschaftslage
zur Bankenkrise 1931 ist vollig abwegig.

Die Weltwirtschaft ist weiterhin auf einem robusten Expansionspfad. Die
Schwellenlander in Asien wachsen mit unverminderter Dynamik. Die US-Wirtschaft
hat sich nach dem etwas schwacheren Aufschwung im Euro-Gebiet als robust
erwiesen.”Auch in Deutschland sind die Wirtschaftsperspektiven unverandert
gunstig."

b) Die Erzeugung von Intransparenz und das Versagen der Ratingagenturen

Unabhangig davon, ob es sich bei dieser AuBerung um eine der nicht seltenen
gravierenden Fehleinschatzungen der hoch geziichteten Makrodkonomie'? handelte oder
um den Versuch, das Publikum zur Vermeidung von Panikreaktionen zu beruhigen, war
fast vollstandig unterschatzt worden, in welchem AusmaR mittlerweile Risiken weltweit
gestreut worden waren; zum Teil in guter Absicht, weil von Seiten der
Wirtschaftswissenschaften jahrzehntelang gepredigt worden war, dass Risiken durch
Diversifizierung per Saldo tatséchlich verringert werden kdnnten. Zum Teil waren aber
Anleihen, Bankdienstleistungen und andere Finanzgeschéfte, gerne beschonigend als
Finanz,,produkte” bezeichnet, von ihren Schopfern gezielt so gestaltet worden, dass ihr
wahrer Risikogehalt fur die Abnehmer nur schwer zu erkennen war oder ¢konomisch
gesprochen: die Kosten der Beurteilung ihrer Qualitdt ins Unermessliche gestiegen
waren." Teilweise ist aber auch vorgegeben worden, Risiken einschitzen zu konnen, die
einer Messung nicht wirklich zuganglich sind.'* Teilweise sind die Risiken zwar durchaus
erkannt, aber mit Hilfe der Ratingagenturen verschleiert worden."

1 Presseerklarung der Deutschen Bundesbank vom 2. August 2007; weitere Beispiele fiir das aufféllige
Bemiihen offizieller Stellen, Vergleiche der gegenwartigen Krise mit der Weltwirtschaftskrise 1929/1931
zu unterbinden bei Schorkopf (Fn. 2), S. 190 Fn. 29.

12 Paradigmatisch: Richter/Furubotn, Neue Institutionendékonomik, 4. Aufl. 2010, S. VI: ,, ... daB die
neoklassischen Erklarungsversuche auf zu starken Vereinfachungen beruhen und zum Teil irrefihrend sind.
(...) Im Ubrigen vertrauen wir darauf, dass analytische Einsicht und die nicht abreiBende Folge
wirtschaftlicher und politischer Misserfolge [im Hinblick auf die Finanzkrise] zu einer grundlegend neuen
Sichtweise der Okonomik fiihren werden.

13 Richter/Furubotn (Fn. 12), S. 385.

14 Hellwig, Finanzmarktregulierung — Welche Regulierungen empfehlen sich fir den deutschen und
europdischen Finanzsektor? Gutachten E zum 68. Deutschen Juristentag, 2010, S. E45 ff.

15 Vgl. Inderst, Regulation and Supervision in Financial Markets — Lessons Learned From the Crisis,
House of Finance der Universitat Frankfurt am Main, Policy Platform White Paper, June 2010, S. 3, der

3



In der Theorie ist die zentrale Beurteilung von Kreditrisiken durch spezialisierte
Einrichtungen sicher effizient, in der Praxis haben die Ratingagenturen aber eine
verhdngnisvolle Rolle fir Entstehung und Verlauf der gegenwartigen Krise gespielt.'®
Ohne ihr Wirken und ohne die Art und Weise, wie sie ihre Zensuren verteilt haben, hatte
die Krise entweder nicht entstehen kdnnen oder ware weniger gravierend verlaufen. Das
gilt namentlich fiir ,strukturierte* Finanzprodukte,'’ die maBgebend fiir die Ausbreitung
der Risiken aus der unseridsen Kreditvergabe in den USA waren. Erst durch Bewertungen
der Ratingagenturen wurden sie verk&uflich. Als besonders problematisch hat sich
herausgestellt, wenn nach der Zusammenfassung von schwachen Forderungen in
»strukturierten Produkten® in groBerem Umfang Spitzennoten vergeben werden, als wenn
jede darin enthaltene Einzelforderung getrennt bewertet worden ware.'® Zutreffend gingen
die Beteiligten davon aus, dass die ,,dummen Leute in Diisseldorf den so verpackten
,ochrott” kaufen wiirden und dass die ,.gesetzestreuen Deutschen den Traumnoten,
welche die Ratingagenturen dafir verliehen hatten, glauben wiirden.' Die Umverteilung
und Verschleierung der fortbestehenden Risiken ist von den Aufsichtseinrichtungen und
der Marktgegenseite entweder nicht erkannt oder verdrangt worden. Ahnliches gilt fiir die
Bewertung von Staatsanleihen, die im weiteren Verlauf der Krise eine immer grofere
Rolle spielen sollten, auch wenn die Probleme dort anders gelagert sind.*

c) Der Beitrag der Gesetzgebung

Was aber neben den verfehlten makrodkonomischen Modellvorstellungen noch viel zu
wenig aufgearbeitet ist, ist die Rolle der Gesetzgebung, die zwar nicht die Krise
verursacht, aber einen wesentlichen Beitrag zu ihrer Entstehung und Verlauf geleistet hat.
Zumindest in Deutschland sind in den beiden Dekaden vor Ausbruch der Krise erprobte
und sinnvolle Sicherungen sowie die stabilisierende Ausgestaltung unserer Finanzinstitute

bezweifelt, dass es tUberhaupt um Diversifizierung und Risikoverminderung ging. In Betracht komme auch
die Verlagerung von Risiken in Bereiche, die schlecht beaufsichtigt waren.

16 Cortez/Schén, Die neue EU-Verordnung Uber Ratingagenturen, ZfK 2010, S. 226; T.M.J. Méllers,
Regulierung von Ratingagenturen, JZ 2009, S. 861 (862, 868); referierend sowohl im Hinblick auf die
urspringlichen Bewertungen als auch fur verspatete Anpassungen: Minister Reinhart (Baden-
Wiarttemberg), BR-Prot., 871. Sitzung am 4. Juni 2010, S. 218 (C), (D); Kumpan, Regulierung von
Ratingagenturen — ein anreizorientierter Ansatz, in: Unternehmen, Markt und Verantwortung, in:
Festschrift fur Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag, 2010, S. 2157 (2157) m.w.N.; Zimmer, Rating-
Agenturen: Reformbedarf nach der Reform, in: Unternehmen, Markt und Verantwortung, in: Festschrift fur
Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag, 2010, S. 2689 (2693); unzutreffend Hopt, Auf dem Weg zu einer neuen
europdischen und internationalen Finanzmarktarchitektur, NZG 2009, S. 1401 (1401).

17 Ausdriicklich anerkannt in Sec. 931 par. 5 des Dodd-Frank Act (An Act to promote the financial stability
of the United States by improving accountability and transparency in the financial system, to end “too big
to fail”, to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect consumers from abusive financial
services practices, and for other purposes (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act),
29 June 2010, H.R. 4173); zuvor bereits Partnoy, How and why credit rating agencies are not like other
gatekeepers, in: Fuchita/Litan (eds.), Financial gatekeepers, 2006, S. 59 (60).

'8 Nahere Einzelheiten bei T.M.J. Méllers (Fn. 15), S. 867.

19 Lewis, The Big Short, 2010, S. 93: ,,Who’s on the other side? Who’s the idiot? Diisseldorf. Stupid
Germans. They take rating agencies seriously. They believe in the rules.*

20 Hochrangige Praktiker geben trotz des Wirbels der immer noch regelméBig in den Medien bei
Herabstufungen von Staaten erzeugt wird, allméhlich zu, dass die Entscheidungen der Ratingagenturen
,von den Mirkten* ,seit einiger Zeit“ ,nicht mehr ernst genommen werden“, so Paul Donovan,
Chefvolkswirt der UBS in einem Interview, Borsen-Zeitung vom 21. August 2012, S. 17.
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beseitigt oder aufgeweicht worden. Wenn man sich die Gesetzesbegriindungen®' und die
Parlamentsprotokolle** anschaut, ist erschreckend zu sehen, mit welcher Blindheit
Sicherungen beseitigt worden sind, die aus wohlerwogenen Grinden zum Teil schon im
19. Jahrhundert eingefiihrt worden waren. Trotz der unablassigen Propaganda, welche die
deutschen Finanzmarktgesetze und Bankenstrukturen als vormodern und dringend
reformbedurftig diffamiert hat, hatte man es besser wissen kdnnen. Die gesetzlichen
Regelungen, die grundlegend geandert oder beseitigt wurden, waren weitsichtig und
wohliiberlegt als Reaktion auf frihere verheerende Bankenkrisen, vor allem in England
und Frankreich, aber auch in PreuBen geschaffen worden. Sie haben bis zu ihrer
Aufweichung oder Aufhebung ihren Zweck weitgehend erfillt.

Beispielhaft sollen nur die Beseitigung der flachendeckenden ausfallsicheren
Zahlungsverkehrssysteme,”® die Schaffung von vorher nicht existierenden Adressrisiken
fur die Endkunden der Banken®* und die Aufweichung des bewahrten Pfandbriefrechts®
genannt werden. Es war wieder die Immobilienfinanzierung, aber auch die Finanzierung
offentlicher Defizite, die den Kern der Instabilitdten ausmachen. Es bestehen gute Griinde,
anzunehmen, dass die fir Steuerzahler und Kleinaktiondre (beraus schmerzhaften
Sanierungsfalle Hypo Real Estate und Commerzbank unter Geltung des urspriinglichen
Pfandbriefrechts nicht hatten geben kdnnen. Sowohl bei der Deutschen Pfandbriefanstalt
(Depfa), einer nicht insolvenzfdhigen Anstalt des deutschen Rechts, als auch bei der
Eurohypo, die wesentlich zu den Schwierigkeiten der Commerzbank beigetragen haben,
handelte es sich um Hypothekenbanken, die das besondere Recht zur Ausgabe von
Pfandbriefen hatten. Auch die Hypo Real Estate selbst war im Kern eine Pfandbriefbank
gewesen. Die deutschen Pfandbriefe, die eine malRgebende Rolle im gefahrentrachtigen
Bereich der Immobilien- und Staatsfinanzierung spielen, waren zuvor als ,langweilig*
und angeblich nicht mehr konkurrenzfahig gegeniiber den ,covered bonds*
angelsachsischer Provenienz diskreditiert worden.?®

2l Entwurf eines Gesetzes zur Neuordnung des Pfandbriefrechts vom 29. November 2011, BT-
Drucks. 15/4321, S. 2 f., 26-28.

22 Gegendullerung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates vom 13. Dezember 2004,
BT-Drucks. 15/4487, S. 1 f.; Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses vom 16. Februar
2005, BT-Drucks. 15/4878, S. 2, 12 (Zulassung von grundpfandrechtlich gesicherten Forderungen aus
USA, Kanada und Japan, da deren ,Immobilienmérkte im Vergleich zu den bisher zugelassenen Landern
ebenfalls die hohen Qualitdtsanforderungen erfiillen®; BT-StenBer. S. 14754 (D), 14782 (C), 14783 (D).

23 Privatkundengeschéaft der Landeszentralbanken, Bankdienste der Post, Landesbanken und kommunale
Sparkassen mit Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung; erkannt vom drittgréten  deutschen
Versicherungskonzern, der die Deutsche Bundesbank auf Einrichtung eines Girokontos verklagt hat,
allerdings ohne Erfolg, VG Frankfurt Urteil vom 11. Februar 2010 — Az. 1 K 2319/09.F.

24 Privatisierung der Bankdienste der Post.
25 Gesetz zur Neuordnung des Pfandbriefrechts von 22. Mai 2005, BGBI I, S. 1373.

26 Vgl. die Begrindug zum Gesetzentwurf, BT-Drucks. 15/4321, S. 1f. Es herrscht immer noch eine
weitgehende Unkenntnis Uber die Details des deutschen Pfandbriefrechts. Zwar hat IWF kiirzlich eine
Studie erstellt, die speziell auf die Unterschiede zwischen dem - bereits verwésserten - deutschen
Pfandbrief und einem ,,covered bond* eingeht (International Monetary Fund, Technical Note on the Future
of German Mortgage-Backed Covered Bond [PfandBrief] and Securitization Markets, IMF Country Report
No. 11/369, S.5 ff.). Diese Untersuchung weist allerdings trotz des erkennbaren Bemihens, die
Besonderheiten eines Pfandbriefs zu verstehen, Méangel auf. Bereits das Kreditwesengesetz wird nur
rudimentdr ausgewertet. Die malgebenden Vorschriften des Pfandbriefgesetzes und der dazu ergangenen
Ausfiihrungsverordnungen werden vollstdndig negiert. Lediglich einige Allgemeinplatze aus Studien von
Moody’s (!) werden herangezogen (S. 7).



Ein gravierender legislatorischer Fehler war aber auch die grundlegende Umgestaltung
der Regeln uber das aufsichtsrechtlich erforderliche Eigenkapital, die der Ausschuss flr
Bankaufsicht®” in Basel erarbeitet hatte (,,Basel I1).”® Darauf ist vereinzelt friihzeitig
hingewiesen worden,” allerdings ohne Wirkung. Ihre Umsetzung filhrte in Europa™ zu
der grundsatzlich unzureichenden Eigenkapitalausstattung vieler Kreditinstitute®* und der
unterschiedslosen Einstufung aller Staatsschulden aus dem Bereich des EWR und der
USA als véllig risikolos.?* Hier liegt eine der Hauptgriinde fiir die Fehlentwicklung der
Offentlichen Haushalte und die daraus folgenden Gefahren fiir das gesamte
Finanzsystem.”

Hinzu  kommen  erhebliche  Defizite in  der  Verwaltungspraxis  der
Aufsichtseinrichtungen. Angesichts der (beraus schwachen Eigenkapitalausstattung in
Relation zu den eingegangenen Risiken, vor allem durch Fristentransformation, ware ein
Einschreiten méglich und unbedingt erforderlich gewesen.®* Uber die Griinde fiir diese
Untétigkeit gibt es verschiedene, nicht sehr erfreuliche Vermutungen. Auch
Verbraucherschutz in Finanzangelegenheiten war eher ein Unwort fiir die zusténdigen

*" Das Basel Committee on Banking Supervision ist keine Abteilung oder Einrichtung der Bank fr
Internationalen Zahlungsausgleich (BI1Z) in Basel, obwohl die Bank das Committee logistisch unterstitzt.
Aber selbst die BIZ hat nur eine héchst mittelbare Grundlage im Vdélkerrecht. Sie ist als Gesellschaft
schweizerischen Rechts gegrindet worden, an der auch eine Gruppe privater Banken beteiligt war. Das
Haager Abkommen vom 20. Januar 1930 Uber die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich zwischen
Deutschland, Belgien, Frankreich, dem Vereinigten Konigreiche von GroBbritannien und Nord-Irland,
Italien und Japan mit der Schweiz sieht lediglich vor, dass die Schweiz der Bank das beigefligte
Grundgesetz mit einigen Vorrechten zu gewahren habe. Als Anhang sind dem Abkommen die Statuten der
Bank beigefiigt. Anderungen des Grundgesetzes und der Statuten der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich sind am 22. Juni 1970 bekannt gemacht worden (BGBI Il, S. 765). Mittlerweile hat sie
nur noch o6ffentlich-rechtliche Gesellschafter und kann damit wohl als mittelbare Einrichtung 6ffentlicher
Verwaltung angesehen werden.

28 Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, A Revised Framework, Comprehensive Version, June 2006.

29 Danielson/Embrechts/Goodhart/Keating/Muennich/Renault/Shin, An Academic Response to Basel I,
Special Paper No. 130, LSE Financial Markets Group, May 2001.

3% Das Regelwerk hat Gber Richtlinien der EU, Anderungen des Kreditwesengesetzes (KWG) und
namentlich die Verordnung Uber die angemessene Eigenmittelausstattung von Instituten, Institutsgruppen
und Finanzholding-Gruppen (Solvabilitatsverordnung - SolvV) vom 14. Dezember 2006 (BGBI I, S. 2926),
die Verordnung Uber die Erfassung, Bemessung, Gewichtung und Anzeige von Krediten im Bereich der
GrolRkredit- und  Millionenkreditvorschriften  des  Kreditwesengesetzes  (Grofkredit-  und
Millionenkreditverordnung — GroMiKV) vom 14. Dezember 2006 (BGBI I, S. 3065) sowie die Verordnung
Uber die Liquiditat der Institute (Liquiditatsverordnung — LiqV) vom 14. Dezember 2006 (BGBI I, S. 3117)
Eingang in das deutsche Recht gefunden. Die maRgebenden Richtlinien der EU sind: Richtlinie
2006/48/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14 Juni 2006 (ber die Aufnahme und
Auslibung der Tétigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) (ABI 2006/L 177/1), Richtlinie 2006/49/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die angemessene Eigenkapitalausstattung
von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (Neufassung) (ABI 2006/L 177/201).

3! Hellwig (Fn. 14), S. E 29, E 32 f., E 43-E 45.

32 7.B.: Annex VI part 1 no 1.2.4. Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of
14 June 2006 relative to the taking up and pursuit of credit institutions (recast), Official Journal L 177, 30
June 2006, p. 1 (81); § 26 Nr. 2, 27 Nr. 1 b SolvV im Kreditrisiko-Standardansatz, 8 20 Abs. 1 Nr. 1 lit. b
and c Pfandbriefgesetz.

33 Einzelheiten bei Siekmann, Die Finanzmarktaufsicht in der Krise, in: Scherzberg/Dogan/Can, Staatliche
Finanzmarktregulierung und Eigentumsschutz, 2010, S. 9 (22 f.).

* Hellwig (Fn. 31), S. E 41-E 43



Aufsichtseinrichtungen. Das angeblich so scheue Reh Finanzkapital wére sonst vergramt
worden. Stattdessen sollte alles getan werden, um den Finanzplatz Deutschland im
Wettbewerb mit Irland, Luxemburg, den Cayman Inseln und anderen aufsichtsrechtlich
milden Gefilden attraktiv zu machen.

Zur Begrindung wurde gerne darauf verwiesen, dass nur mit einem deutlich grof3eren
Anteil von Finanzdienstleistungen am Sozialprodukt in einem Hochlohnland wie
Deutschland dauerhaft Wohlstand geschaffen werden konne, aber nicht mit so etwas
Schmutzigen und Gestrigem wie der Konstruktion von Lastwagen und dem Bau von
Maschinen. Es ist nicht klar, ob diese Rede, die noch im Sommer 2007 von hochrangigen
Analysten und angelsédchsisch geprdagten Unternehmensberatern zu horen war, eine
bewusste Irreflihrung oder eine Folge massiver Selbsttduschung war.

VVon maligebender Bedeutung war auch die Gestattung einer nicht fristenkongruenten
Refinanzierung von Ausleihungen der Banken in groRem Stile;*> ganz zu schweigen von
den ,,grauen* Kapitalmirkten, deren wahres Ausmall immer noch weitgehend unbekannt
ist. Ebenso wenig ist die andauernde Bedrohung durch die global vagabundierende
Hyperliquiditdt wirksam angegangen worden. Soweit Uberhaupt feststellbar, ist die weit
gefasste Geldmenge (M3) in den letzten beiden Jahrzehnten véllig aufler Kontrolle
geraten. Sie ist um ein vielfaches stérker gewachsen als das reale Bruttosozialprodukt. Die
lasche Geldpolitik des Federal Reserve Systems der USA spielt dabei nur eine kleinere
Rolle,*® da dieses Geldmengenwachstum im Wesentlichen von den Bankensystemen
verursacht worden ist. Der Anteil von Zentralbankgeld am gesamten Geldvolumen betragt
wohl nur noch zwischen 3 und 8 %. Legislatorische Fehlentscheidungen haben aber auch
zu dieser Entwicklung ganz mafRgeblich beigetragen.

d) Auswirkungen der Immobilien- und Bankenkrise auf die Staatshaushalte

Diese Fehlleistungen und strukturellen Schwéachen sind in der Krise der 6ffentlichen
Haushalte verscharft zum Ausdruck gekommen. Zwar hatte eine Reihe von EU-
Mitgliedstaaten nicht die durch das EU-Vertragsrecht gebotene solide Haushaltspolitik
betrieben. Sie hatten aber schon Fortschritte auf dem Weg zur notwendigen
Konsolidierung gemacht. Keineswegs ausreichend, aber schon erkennbar hatte
Griechenland seinen Finanzierungssaldo beispielsweise von -7,4%°’ im Haushaltsjahr
2004 auf -6,1% im Haushaltsjahr Jahr 2006 zu senken vermocht; Deutschland zum
Vergleich von -4,2% auf -1,7 im selben Zeitraum.®® Erst der Aufwand fir
Bankenrettungen und Konjunkturprogramme waren es, die zu einem Anstieg der
Haushaltsdefizite und Staatsschulden gefiihrt haben, die jedes Mal} sprengen; und zwar
unabhangig davon, ob zuvor die Maastricht-Kriterien eingehalten worden waren oder
nicht. Im Gegensatz zu Deutschland und Frankreich waren die Referenzwerte von Spanien

33 Brunnermeier/Crockett/Goodhart/Persaud/Shin, The Fundamental Principles of Financial Regulation,
Geneva Reports on the World Economy 11, 2009, S. 35 ff: Schwergewicht auf , maturity mismatch*;
Hellwig (Fn. 14), S. E25 ff. Die Vorschlége fur die neuen Eigenkapitalvorschriften (Basel 111) werden die
Maoglichkeiten zur Fristentransformation durch die neue strukturelle Liquidititsquote (Net Stable Funding
Ratio) deutlich einschrénken, vgl. Reckers, Borsen-Zeitung, 14. August 2012, S. 4.

3% Sie wird aber als eine der Hauptursachen angesehen von John B. Taylor, Getting Off Track, 2009, S. 1-
14.

37 In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

3% Zahlen entnommen aus Sachverstandigenrat (Fn. 2), S. 88, Tabelle 10.
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immer und von Irland mit Ausnahme des Jahres 2000 beachtet worden. In beiden Staaten
sind sie nicht zuletzt wegen der MaRnahmen zur Bankenrettung drastisch angestiegen.*

Ob diese Schuldenlast allerdings so untragbar ist, wie das von Analysten, Glaubigern
und Schuldnern behauptet wird, wenn sie um Hilfe nachsuchen, darf mit einem
Fragezeichen versehen werden. Das gilt vor allem fir die Mitgliedstaaten der EU, die
einen positiven oder schwach negativen Primarsaldo aufweisen* oder deren pro Kopf
Nettovermégen groRer ist, als das mancher Geberldnder, die massiv zu
Unterstltzungsleistungen gedréangt werden. Wenn diese Bedenken &uf3ern, wird ihnen
vorgeworfen, dass sie sich mit ihrer Zuruckhaltung unsolidarisch verhielten und das
europdische Einigungswerk gefahrdeten, nicht aber die Mitgliedstaaten, die mit ihrer
unverantwortlichen Kreditaufnahme ihre unerfreuliche Situation maRgebend selbst
verursacht haben.

e) Die vernachlassigte Rolle der Glaubiger

Die Entscheidungstrager in internationalen und supranationalen Einrichtungen, die sich
zunehmend in diesem Sinne &uflern, bewegen sich damit ganz in den Denkschemata von
Finanzanalysten und Investmentbanken, in deren Diensten sie zum Teil gestanden haben.
Sie Ubersehen dabei allzu gerne, dass es nicht nur unverantwortliche Kreditaufnahme
(,,preditory borrowing*), sondern auch unverantwortliche Kreditgewédhrung (,,preditory
lending®) gibt. Die Kreditgeber, die entweder blind waren, weil sie das Primérrecht der
EU nicht zur Kenntnis genommen haben, oder auf einen Rechtsbruch gewettet haben,
wollen nun aber geschont werden, da sie angeblich fiir die Stabilitdt des Gesamtsystems
unersetzlich seien. Insoweit besteht eine unheilvolle Ubereinstimmung der Interessen von
Glaubigern und Schuldnern. Beide sind an einer Bedienung der finanziellen
Verpflichtungen interessiert, die aber nur durch belastende MafRnahmen
(Forderungsverzicht, Inanspruchnahme der eigenen Bevdlkerung) zu erreichen ist. Es
besteht ein gemeinsames Interesse daran, die Lasten mdglichst auf Dritte abzuwalzen. Die
damit verbundenen Gefahren (Inflation, Glaubwirdigkeit, Rechtsbruch) treten fur sie in
den Hintergrund.

Es handelt sich also im Kern immer noch oder schon wieder um eine Bankenkrise,
beileibe nicht aller Banken, aber um die Instabilitat wichtiger Banken und einiger anderer
groBer Akteure auf den Finanzméarkten. Die Staatsschuldenkrise ist zumindest auch
Ausdruck und Folge der Schwéachen und Konstruktionsfehler von Banken und
Bankensystemen.*! Hinzu kommt ein weitreichendes Versagen der

3 Irland von +2,9% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (2006) auf -32% (2010), Spanien von
+2,0% (2006) auf -11% (2009) und 9,2% (2010) mit erheblichem weiteren Abschreibungsbedarf im
Bankensystem und entsprechendem Rekapitalisierungsbedarf, Zahlen entnommen aus Sachverstandigenrat
(Fn. 2), S. 88 Tabelle 10.

0 \talien: konjunkturbereinigt 1,9% in Relation zum nominellen Bruttoinlandsprodukt im Jahre 2011
(unbereinigt 0,5%), Portugal 0,1% (unbereinigt 0%); Primardaten aus der Aufstellung des IWF und der
B1Z, aufbereitet Sachverstandigenrat (Fn. 2), S. 88, Tabelle 11.

*! Weitere Einzelheiten zur Verknipfung von Banken und Staatsschuldenkrise sind dargestellt vom
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (Fn. 2), S. 130-141, der
von einem Versagen der Markte fiir Staatsanleihen spricht (S. 136) und die in der Okonomie verbreitete,
aber nicht unproblematische Sicht eines Dreiecksverhéltnisses ,,Bankenkrise — Schuldenkrise -
Wihrungskrise“ einbringt (S. 138 f.), allerdings die gegenwértige Krise zutreffend noch als
»Zwillingskrise* einstuft (S. 137); ebenso Ohler, Finanzkrisen als Herausforderung der internationalen,
europdischen und nationalen Rechtsetzung, DVBI. 2011, 1061; zust. Calliess, Finanzkrisen als
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Aufsichtseinrichtungen* und auch der Wissenschaft.* Es sind Marktversagen,
Staatsversagen und Versagen der Wissenschaft zu konstatieren.*

f) Die Notwendigkeit grundlegender Strukturreformen

Trotz aller hektischen Reformbemiihungen,* die fiir sich genommen auch nicht falsch
sind, werden die wirklich wichtigen Strukturfragen in Deutschland erst ganz allmé&hlich
gestellt: Welchen Nettonutzen stiften Banken nach Abzug aller richtig kalkulierten
(sozialen) Kosten? Welche Bankdienstleistungen sind fir die Burger und die Wirtschaft
auBBerhalb des Finanzsektors wunabdingbar? Wie konnen die vom Finanzsektor
ausgehenden Gefahren nach ordnungsrechtlichen Malstdben verldsslich bekampft
werden? Wie muss ein Bankensystem konstruiert sein, das keine Gefahr (mehr) fir die
offentliche Sicherheit oder Ordnung darstellt? Einige dieser Fragen sind im Ausland schon
erdrtert worden.*® In Deutschland steht diese Diskussion weitgehend noch aus.*” Immerhin
haben zwei Mitarbeiter des IWF ein grundsatzlich anders strukturiertes Bankensystem

Herausforderung der internationalen und nationalen Rechtsetzung, VVDStRL 71 (2012), S. 113 (116). Das
Waéhrungssystem verursacht weder eine Banken- und Staatsschuldenkrise noch ist es ein Instrument zur
Losung dieser Krise. Das hat auch die Wahrungsreform wvon 1948 deutlich gezeigt. Das
Staatsschuldenproblem und die massive Uberschuldung des Bankensystems wurden nicht durch die
Einflihrung einer neuen Wahrung gel6st.

42 Siekmann, Die Neuordnung der Finanzmarktaufsicht, Die Verwaltung, Bd. 43 (2010), S. 95 (100 f.).

B zum Versagen der Wissenschaft Bayer, Wirtschaftsrecht, in einer freiheitlichen demokratischen
Gesellschaft, in: Pauly (Hrsg.), Wendepunkte — Beitrdge zur Rechtsentwicklung der letzten 100 Jahre,
2009, S. 101 (121). Das schlieBt nicht aus, dass auch der eine oder andere Okonom nicht auch Bedenken im
Hinblick auf Einzelaspekte der Wirtschaftsentwicklung geduRert hat. Nur eine Krise dieser Art und dieses
AusmalRes hat von ihnen keiner vorausgesagt oder zumindest hinreichend deutlich auf die Gefahren
hingewiesen; vgl. Nienhaus, Die Blindganger, 2009, S.9f., 13-35, die auch auf das merkwirdige
Phédnomen hinweist, dass trotz dieses eklatanten Versagens die Nachfrage nach Beratung durch (dieselben)
Okonomen nicht abgenommen hat, so als sei nichts Nennenswertes geschehen.

* Siekmann (Fn. 42), S. 99: Marktversagen, Staatsversagen, Versagen der Wissenschaft; ders., Life in the
Eurozone With or Without Sovereign Default? — The Current Situation, in: Allen/Carletti/Corsetti, Life in
the eurozone with or without sovereign default?, 2011, S. 13 (13 f.); insoweit ahnlich Rudolph, Die
internationale Finanzkrise: Ursachen, Treiber, Veranderungsbedarf und Reformansatzem ZGR 2010, S. 4
(27): ,,schweres Marktversagen®, ,,Regulierungs- oder Staatsversagen®. Dezidiert vom Versagen des Staates
spricht auch der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Die
Finanzkrise meistern — Wachstumskrafte starken, Jahresgutachten 2008/09, November 2008, Text-Nr. 257-
259. Allerdings ist seine Feststellung, dass das ,,Banksystem weltweit zu den besonders stark regulierten
Sektoren® zéhle, viel zu vordergriindig. Die anschlieBend behaupteten massiven Defizite der ,nationalen
wie globalen Organisation der staatlichen Aufsicht“ verkiirzt die Problematik ebenfalls. Die genannten
Schwachen der Aufsicht lassen sich keineswegs auf Organisationsfragen reduzieren. Inderst (Fn. 13), S. 3,
sieht fast ausschlieBlich Staatsversagen. Wenn es eine sachgerechte Aufsicht gegeben hatte, ware auch kein
Marktversagen zu beobachten gewesen. Eine wichtige Rolle bei der Ansteckung uber Zwangsverkaufe
héatten zudem Vorschriften Gber die Rechnungslegung gespielt, also auch ein Beitrag des Staates. Es liege
im Wesentlichen also nur Staatsversagen vor.

> Uberblick bis 2010 bei Siekmann (Fn. 33), S. 25-35.

% Financial Crisis Inquiry Commission, The Financial Crisis, Inquiry Report, Final Report Report of the
National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States, January
2011; Independent Commission on Banking, Final Report, September 2011; nun auch auf EU-Ebene: High-
level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, chaired by Erkki Liikanen, Final
Report, 2 October 2012,

%7 Siehe aber Inderst (Fn. 13), S. 12; Siekmann (Fn. 33), S. 42-45.
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untersucht, in dem alle Kundeneinlagen bei der Zentralbank zu deponieren sind.*® Auch
wenn einige historische Details nicht korrekt dargestellt sind, wie die Hyperinflation
1922/23 in Deutschland,® ist es richtig, so grundsatzlich das bestehende Bankensystem zu
uberprifen.

In jedem Fall missen Aufsicht und Kontrolle lber Finanzmarkte und Finanzinstitute
wieder als Aufgabe der Gefahrenabwehr verstanden werden. Es missen die bewd&hrten
polizei- und ordnungsrechtlichen Prinzipien auch wieder im Finanzsektor zur Geltung
kommen.” Die lange Zeit propagierte Idee der ,regulierten Selbstregulierung*’' hat sich
jedenfalls als fundamentaler Irrweg erwiesen.

2. Die Sachverhalte

Welche Malinahmen haben nun aber mdéglicherweise gegen den AEUV verstollen? An
erster Stelle sind die Unterstiitzungsmechanismen der EU und der Mitgliedstaaten und
dann die mehr oder weniger unorthodoxen Aktionen der EZB und anderer Zentralbanken
des ESZB in Betracht zu ziehen:

Im Einzelnen sind folgende Entscheidungen und Mechanismen der EU und der
Mitgliedstaaten naher zu betrachten:

2.5. 2010 HilfsmalRnahmen flr Griechenland im Gesamtvolumen von 110 Mrd. Euro
- Dbilaterale, koordinierte Kreditvergabe durch Mitgliedstaaten (80 Mrd. Euro)
- Kredite des IWF (30 Mrd. Euro)
25. 3. 2011Beschluss zur Einfligung von Abs. 3 in Art. 136 AEUV
9.5. 2011 allgemeiner ,,Rettungsschirm“ im Gesamtvolumen von 750 Mrd. Euro mit
drei Bestandteilen
- Europadischer Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) der EU (60 Mrd.
Euro)
- Europdische Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) der Mitgliedstaaten (440
Mrd. Euro)
- Unterstitzung durch den IWF (250 Mrd. Euro)
11. 7. 2011 Vertrag zur Einrichtung des Européischen Stabilitatsmechanismus (ESM)
- geplanter Beginn des ESM: 1. Juli 2012
- geplantes Volumen: 700 Mrd. Euro
2.2.2012 Nachverhandlungen und Anderung des Vertrags zur Errichtung des
Européischen Stabilitatsmechanismus (ESM)
2. 3.2012 Vertrag Uber Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts-
und Wiahrungsunion (,,Fiskalpakt*)

48 Benes/Kumhof, The Chicago Plan Revisited, IMF Working Paper, WP/12/202, August 2012.
4 Benes/Kumhof (Fn. 48), S. 16.
5% Siekmann (Fn. 33), S. 46.

>! Dafur beispielsweise Junker, Die Gewahrleistungsaufsicht Gber Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
2003, S. 68; propagiert fur den Bereich der Medien: Schulz/Held, Regulierte Selbstregulierung als Form
modernen Regierens, Im Auftrag des Bundesbeauftragten fir Angelegenheiten der Kultur und der Medien,
Endbericht Mai 2002; historische Untersuchung: Collin/Bender/Ruppert/Seckelmann/Stolleis (Hrsg.),
Regulierte Selbstregulierung im friihen Interventions- und Sozialstaat, 2012.

52 Sigkmann (Fn. 42), S. 109; Siekmann (Fn. 33), S. 22.
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Parallel dazu haben die EZB und die nationale Zentralbanken des Eurosystems
MaBnahmen zur Krisenbewéltigung ergriffen, deren Vereinbarkeit mit dem AEUV
zweifelhaft ist:

2.7.2009 Umsetzung des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen®?
9.5.2010 Beginn des Ankaufs von Staatsanleihen im Rahmen des Programms fir
Wertpapiermérkte (bis Anfang 2011)
8. 8. 2011 Wiederaufnahme des Programms flr Wertpapiermarkte
3.11. 2011 Wiederaufnahme des Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen™
8. 12. 2011 Ankiindigung zusétzlicher MalRinahmen zur verstérkten Kreditvergabe
Hinzu kommen verschiedene Entscheidungen zur Herabsetzung der Anforderungen an die
Notenbankfahigkeit von Sicherheiten.>> Die Erlaubnis, welche die EZB den nationalen
Zentralbanken gegeben hat, auf eigene Rechnung und eigenes Risiko den nationalen
Bankensystemen Liquiditatshilfen zu gewahren, entpuppt sich angesichts ihres Umfangs
und ihrer Dauer als immer problematischer.

a) Griechenlandhilfe

Nach wachsenden Unruhen an den Finanzmadrkten hatten die Staats- und Regierungschefs
der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefuhrt haben, der Hellenischen Republik
(Griechenland) politische Unterstiitzung zugesagt. Falls erforderlich, wiirden MalRnahmen
zur Sicherung der Finanzstabilitat im Euro-Raum ergriffen werden. Auf ihrem Treffen am
25./26. Mérz 2010 stellten sie bilaterale Kredite in Aussicht, die gemeinsam mit dem
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und unter strengen Auflagen und ohne
Subventionselemente gewahrt werden sollten. Am 11. April 2010 verabschiedeten die
Finanzminister der Euro-Zone Eckpunkte eines Hilfspakets. Auf Antrag Griechenlands
vom 23. April 2010 erklarten sich die Staats- und Regierungschefs des Eurogebiets am
2. Mai 2010 bereit, im Zusammenhang mit einem dreijahrigen Programm des IWF in
Hohe von 30 Mrd. Euro bis zu 80 Mrd. Euro an Griechenland in der Form von
koordinierten bilateralen Krediten bereit zu stellen.’® Der geschatzte Gesamtumfang der
HilfsmaRnahmen sollte 110 Mrd. Euro betragen.

53 EZB/2009/16, ABI 2009/L 175/18.
3% EZB/2011/17, ABI 2011/L 297/70.

>3 Verordnung (EG) Nr. 1053/2008 der EZB vom 23. Oktober 2008 (EZB/2008/11), ABI 2008/L 282/17;

Beschluss der EZB vom 14. November 2008 uber die Durchfiihrung der Verordnung EZB/2008/11
(EZB/2008/15);

Leitlinie der EZB vom 21. November 2008 (EZB/2008/18), ABI 2008/L 314/14;

Leitlinie der EZB vom 10. Dezember 2009 (EZB/2009/24), ABI 2009/L 330/95;

Beschluss der EZB vom 31. Mérz 2011 (EZB/2011/4), ABI 2011/L 94/33;

Beschluss der EZB vom 7. Juli 2011 (EZB/2011/10), ABI 2011/L 182/31;

Beschluss der EZB vom 14. Dezember 2011 (EZB/2011/25), ABI 2011/L 341/65;

Beschluss der EZB vom 5. Mérz 2012 (EZB/2012/3), ABI 2012/L 77/19.

5% Naher Louis, The no-bailout clause and rescue packages, CMLR, Bd. 47 (2010), S. 971; Nettesheim, Der
Umbau der européischen Wahrungsunion: Politische Aktion und rechtliche Grenzen, in: Kadelbach (Hrsg.),
Nach der Finanzkrise, 2012, S. 31 (35).
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Sekundérrechtliche Rechtsakte ergingen nicht, da die Kredite als bilaterale Hilfen
einzelner Mitgliedstaaten gewahrt wurden. Allerdings legten die Kommission, der IWF
und Griechenland in einem Abkommen fest, unter welchen Bedingungen die Kredite oder
Kredithilfen gewahrt werden
sollten.”’

Auf nationaler Ebene wurde daraufhin das Wahrungsunion-Finanzstabilitatsgesetz
(WFStG) erlassen.”® § 1 dieses Gesetzes erméchtigt den Bundesminister der Finanzen,
Gewahrleistungen des Bundes fir Anleihen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) bis
zur Hohe des auf Deutschland entfallenden Anteils der versprochenen bilateralen Kredite
(22,4 Mrd. Euro) zu ubernehmen.

b) Befristete allgemeine UnterstiitzungsmaBnahmen der EU und der Mitgliedstaaten

Wenige Tage spater, am 7. Mai 2010, vereinbarten die Staats- und Regierungschefs der
Euro-Gruppe auf ihrem Treffen in Brussel, dass die EU-Kommission einen européischen
Stabilisierungsmechanismus zur Wahrung der Finanzstabilitdt in Europa vorschlagen
sollte (,,Euro-Rettungsschirm®). Zwei Tage spiter, am 9. Mai 2010, konkretisierte der
ECOFIN-Rat den Auftrag dahingehend, dass durch eine EU-Verordnung der Européische
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und durch zwischenstaatliche Vereinbarung
der Mitgliedstaaten der Euro-Gruppe die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat
(European Financial Support Facility - EFSF) geschaffen werden sollte. Die MalRnahmen
sollten auf zwei Jahre angelegt sein. Die dafiir geschaffenen Erméchtigungen sind denn
auch bis zum 30. Juni 2013 befristet.”

(1) EFSM

Die zur Schaffung des EFSM erlassene Verordnung stitzt sich ausdriicklich auf Art. 122
Abs. 2 AEUV.% Sie begrenzt das Volumen der Hilfen der EU auf 60 Mrd. Euro. Die
Entscheidung Uber die Gewahrung von Beistandsleistungen trifft der Rat auf Vorschlag
der Kommission mit qualifizierter Mehrheit. Die Unterstiitzung durch die Mitgliedstaaten
wird nicht als direkte Zahlungen, sondern durch die Ubernahme von Garantien gewahrt.

>7 Fiir die Einzelheiten mafgebend waren schlieBlich das ,Loan Facility Agreement* der Staaten, die den
Euro eingefiihrt hatten mit der Hellenischen Republik, und das ,,Memorandum of Understanding on
Specific Economic Policy Conditionality” vom 2. Mai 2019. Hinzu kam ein Abkommen zwischen den Hilfe
leistenden Mitgliedstaaten: ,,Interdreditor Agreement®. Vgl. Nettesheim (Fn. 56), S. 36.

%% Gesetz zur Ubernahme von Gewidbhrleistungen zum Erhalt der fiir die Finanzstabilitdt in der
Wahrungsunion erforderlichen  Zahlungsfahigkeit der Hellenischen Republik (Waéhrungsunion-
Finanzstabilitatsgesetz - WFStG) vom 7. Mai 2010, BGBI |, S. 537.

9§ 1 Abs. 1 Satz 4 des Gesetzes zur Ubernahme von Gewadhrleistungen im Rahmen eines européischen
Stabilisierungsmechanismus vom 22. Mai 2010, BGBI |, S. 627.

60 Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010 zur Einflihrung eines Européischen
Finanzstabilisierungsmechanismus, ABI 2010/L 118/1. Der EU-Kommission ist erlaubt worden, zur
Finanzierung der danach gewéhrten Unterstlitzung bis zu 60 Mrd. Euro am Kapitalmarkt aufzunehmen, vgl.
Européische Zentralbank, Aktuelle Entwicklungen im Bereich der EU-Regelungen zur Finanzstabilitat,
Monatsbericht Dezember 2010, S. 89 (90).
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(2) EFSF

Die European Financial Stability Facility (EFSF) wurde am 7. Juni 2010 vom
GroBherzogtum Luxemburg als ,,société anonyme” nach luxemburgischem Recht mit Sitz
in Luxemburg (Stadt) gegrundet. Sie war nur mit dem gesetzlichen Mindestkapital von
31.000 Euro ausgestattet, allerdings versehen mit einem genehmigten Grundkapital von 30
Millionen Euro.®' Die Mitgliedstaaten des Euro-Gebiets unterzeichneten am 7. Juni 2010
einen Rahmenvertrag zur Leitung dieses Spezialinstruments (special purpose vehicle) und
ubernahmen die Anteile an der Gesellschaft entsprechend ihrem Anteil am Kapital der
EZB. Die EFSF sollte Kredite gewahren und (bilaterale) Vereinbarungen uber
Kreditfazilitaten schlieBen dirfen. Durch die Emission von Anleihen sollte er sich die
notwendigen Mittel am Kapitalmarkt beschaffen. Da die Gesellschaft wegen ihres
minimalen Eigenkapitals, wie auch die ,special purpose vehicles, die eine so
verhéngnisvolle Rolle fir die Verscharfung und Ausbreitung der Krise gespielt hatten, als
solche nicht kreditwirdig war, mussten die Mitgliedstaaten, die spater die Anteile
ubernahmen, anteilmé&Rig Garantien fur die Bedienung dieser Anleihen tbernehmen.

Der Betrag, bis zu dem Deutschland auf diese Weise maximal haften wiirde, wurde auf
123 Mrd. Euro festgelegt, §1 Abs.1 StabMechG.®> Mit Zustimmung des
Haushaltsausschusses kann allerdings unter den Voraussetzungen von § 37 Abs. 1 Satz 2
BHO dieser Betrag um 20% tberschritten werden, 8 1 Abs. 6 StabMechG. Im Rahmen der
EFSF wurde am 21. November 2010 von Irland und am 7. April 2011 von Portugal
beantragt und auch bewilligt.

Es ist im Grunde wieder dieselbe problematische Struktur gewahlt worden, die
wirtschaftlichen Risiken einer Kreditvergabe von anderen als den Kreditgebern tragen zu
lassen. Liquiditat brauchten sie nicht bereit zu stellen, und sie konnten hoffen, es werde
fur sie alles ohne echte Belastungen ausgehen. Vor allem wird damit versucht, die
Hlastige* Verpflichtung zu umgehen, hinreichend gro3e Ausgabeansétze im Haushaltsplan
vorzusehen. Da die EFSF im Grunde Bankgeschafte tatigt,®® ware zu priifen, ob sie nicht —
wie andere staatliche Banken in Privatrechtsform (z.B. Landesbanken) — eine Erlaubnis
nach dem Recht des GroBherzogtums Luxemburgs oder des Vereinigten Kénigreichs®* fiir
ihre Tatigkeit bendtigen. Dabei kann es nicht darauf ankommen, ob im Rahmenvertrag
festgelegt ist, dass sie kein Kreditinstitut sei.®> Ein solcher Vertrag kann nicht von
nationalem oder supranationalem Recht dispensieren. Auch ist nicht sicher, ob die
Gesellschaft nicht von Anfang an tUberschuldet ist, da sie praktisch Gber kein Eigenkapital
verfugt und ihren Verbindlichkeiten im dreistelligen Milliardenbereich nur Forderungen
gegen Mitgliedstaaten mit teilweise zweifelhafter Bonitdt gegenuberstehen.

61 Vgl. Européische Zentralbank (Fn. 60), S. 90; Philipp, ,,Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat AG*,
AG 2010, S.538: eine Aktiengesellschaft, die ,nicht den Zweck hat, durch wirtschaftliche Tatigkeit,
Gewinne zu erzielen, sondern als ,Sozialamt fiir Euro-Staaten’ zu fungieren®; Nettesheim (Fn. 56), S. 38 f.
mit weiteren Einzelheiten.

2 Gesetz zur  Ubernahme  von Gewadhrleistungen  im  Rahmen  eines  europdischen
Stabilisierungsmechanismus (Stabilisierungsmechanismusgesetz — StabMechG) vom 22. Mai 2010, BGBI 1,
S. 627. Es handelt sich nicht um ein Zustimmungs- oder Ratifikationsgesetz zu der intergouvernementalen
Ubereinkunft, sondern um die nach Art. 115 GG erforderliche innerstaatliche Ermichtigung, vgl.
Kube/Reimers, Grenzen des Europdischen Stabilisierungsmechanismus, NJW 2010, S. 1911 (1912).

% Philipp (Fn. 61), S. 539.

Nach seiner Nr. 16 soll der Rahmenvertrag englischem Recht unterliegen.

5 Art. 12.
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Mdoglicherweise konnen die Garantien und Burgschaften ihrer Gesellschafter als
Eigenkapital ersetzend passiviert werden.®

Am 21. Juli 2011 kindigten die Staats- und Regierungschefs der Eurozone an, dass sie
die Effektivitdt der EFSF verbessern und ihre Flexibilitat erhdhen wollten. Zu diesem
Zwecke wurden die Befugnisse der EFSF dahingehend erweitert, dass sie nicht nur
Kredite gewéhren, sondern auch Kreditlinien einrdumen, Kreditzusagen zur
Rekapitalisierung von Finanzinstituten erteilen und vor allem auch Anleihen von
Hoheitstragern (debt instruments) auf dem Primér- und Sekundarmarkt erwerben durfte,
um auch auf diese Weise die Emittenten stlitzen zu konnen. Zudem wurde der Umfang der
zur Verfugung stehenden Mittel auf 780 Mrd. Euro erweitert. Auf diese Weise sollte das
maximal mit Spitzennoten der Ratingagenturen tatsachlich zur Verfligung stehende
Kreditvolumen auf 440 Mrd. Euro erhéht werden.®” Die maximale Haftung Deutschlands,
die sich aus dem von ihm Gbernommenen Anteil ergeben konnte, erhéhte sich dadurch auf
211,0459 Mrd. Euro.*

Zugleich gaben die Staats- und Regierungschefs das zweite Paket der
Griechenlandhilfe im Gesamtumfang von 159 Mrd. Euro frei, verlangten einen
Forderungsverzicht der privaten Investoren in Hohe von 21%, verlangerten die Laufzeit
der Unterstltzungsleistungen und verringerten die Zinssatze, welche die Empfangerléander
Griechenland, Irland und Portugal zu bezahlen hatten.®

c) Kredite des IWF

Ob die Beteiligung des IWF an den Stltzungsmanahmen in Einklang mit seinen Statuten
steht, ist eher zweifelhaft. Seine Aufgaben sind monetérer Natur. Er ist im Rahmen des
Abkommen von Bretton-Woods geschaffen  worden,”* um  voriibergehende
Zahlungsbilanzungleichgewichte, die sich aus dem damals geschaffenen System fester
Wechselkurse ergeben kénnten, zu bekampfen.”!

66 Vgl. Philipp (Fn. 61), S. 540, der auf weitere rechtliche Schwierigkeiten hinweist.

57 Kritische Waurdigung durch Nettesheim (Fn. 56), S. 43: ,Kredite des EFSF nehmen so den Charakter
eines ,Euro-Bonds’ an“.

68 Gesetz zur Anderung des Gesetzes zur Ubernahme von Gewéhrleistungen im Rahmen eines européischen
Stabilisierungsmechanismus vom 9. Oktober 2011, BGBI | S. 1992.

%9 Einzelheiten bei Nettesheim (Fn. 56), S. 42 f.

70 Adopted at the United Nations Monetary and Financial Conference, Bretton Woods, New Hampshire,
July 22, 1944entering into force December 27, 1945; amended effective July 28, 1969, by the modifications
approved by the Board of Governors in Resolution No. 23-5, adopted May 31, 1968; amended effective
April 1, 1978, by the modifications approved by the Board of Governors in Resolution No. 31-4, adopted
April 30, 1976; amended effective November 11, 1992, by the modifications approved by the Board of
Governors in Resolution No. 45-3, adopted June 28, 1990; amended effective August 10, 2009, by the
modifications approved by the Board of Governors in Resolution No. 524, adopted September 23, 1997;
amended effective February 18, 2011, by the modifications approved by the Board of Governors in
Resolution No. 63-3, adopted May 5, 2008; and amended effective March 3, 2011, by the modifications
approved by the Board of Governors in Resolution No. 63-2, adopted April 28, 2008; ,Quelle:
International Monetary Fund, Articles of Agreement of the International Monetary Fund (1944), 2011.

T Art. I Purposes, Articles of Agreement of the International Monetary Fund:
The purposes of the International Monetary Fund are:
(i) To promote international monetary cooperation through a permanent institution which provides
the machinery for consultation and collaboration on international monetary problems.
(i) To facilitate the expansion and balanced growth of international trade, and to contribute thereby
to the promotion and maintenance of high levels of employment and real income and to the
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Deshalb sind die ihm zugewiesenen Aufgaben auf die Stabilisierung von Wechselkursen
und die Beseitigung von Zahlungsbilanzungleichgewichten ausgerichtet. Hilfen sind
zudem grundséatzlich auf die Gewéhrung von zusétzlichen Sonderziehungsrechten
beschrankt.”> Der IWF ist auch nach dem Zusammenbruch des Systems fester
Wechselkurse eine ,,monetére Institution®. "

Bei den Malinahmen zur Stltzung von Mitgliedern des Euro-Gebiets, gibt es jedoch
keine Wechselkurse, die zu stabilisieren sind, sondern eine einheitliche Wéahrung. Die
Wahrungshoheit ist auf die EU Ubertragen und es wird keine Wahrung gestiitzt, sondern
Staaten und (mittelbar) Banken in einem kleinen Teilgebiet des Wé&hrungsraums, die
uberschuldet sind. Das ist aber keine Wechselkurspolitik. Die MaRnahmen sind auch nicht
auf die Kernaufgabe des Fonds, den Ausgleich von Zahlungsbilanzungleichgewichten
gerichtet, sondern dienen der Beseitigung der Folgen einer Uberméliigen
Staatsverschuldung und eines weltweit durch eine Abfolge von Fehlentscheidungen in den
letzten zwanzig Jahren destabilisierten Finanzsystems.

Allerdings hat der IWF im Maérz 2009 eine ,,flexible credit line* (FLC) eingefiihrt, die
eine  Kreditvergabe  ohne  vorherige  Auflagen und vor  Eintritt  von
Zahlungsbilanzschwierigkeiten in dem betreffenden Mitgliedstaat ermdglicht.”* Ob sie

development of the productive resources of all members as primary objectives of economic
policy.

(iii) To promote exchange stability, to maintain orderly exchange arrangements among members, and
to avoid competitive exchange depreciation.

(iv) To assist in the establishment of a multilateral system of payments in respect of current
transactions between members and in the elimination of foreign exchange restrictions which
hamper the growth of world trade.

(v) To give confidence to members by making the general resources of the Fund temporarily
available to them under adequate safeguards, thus providing them with opportunity to correct
maladjustments in their balance of payments without resorting to measures destructive of national
or international prosperity.

(vi) In accordance with the above, to shorten the duration and lessen the degree of disequilibrium in
the international balances of payments of members.

The Fund shall be guided in all its policies and decisions by the purposes set forth in this Article.

"2 Article V Section 2 agreement. Limitation on the Fund’s operations and transactions:

(a) Except as otherwise provided in this Agreement, transactions on the account of the Fund shall be
limited to transactions for the purpose of supplying a member, on the initiative of such member, with
special drawing rights or the currencies of other members from the general resources of the Fund, which
shall be held in the General Resources Account, in exchange for the currency of the member desiring to
make the purchase.

Deutsche Bundesbank, Finanzierung und Reprasentanz im Internationalen Wahrungsfonds,

Monatsbericht 2010, S. 53 (63 ); Kempen, Die Zukunft des Internationalen Wahrungsfonds, ZEuS 2000,
S. 13 (17); Herdegen, Internationales Wirtschaftsrecht, 8. Auflage 2009, § 22 Rdn. 11: zur Bewéltigung
kurzfristiger Zahlungsbilanzungleichgewichte; krit. zur Ausweitung der Kreditgewéhrungen durch den
IWF: Aschinger, Der Wahrungsfonds auf dem Wege zur internationalen Geldmaschine?, ZgesKreditwesen
1978, S. 714.
7 Hagan, Reforming the IMF, in: Giovanoli/Devos (Hrsg.), International Monetary and Financial Law,
2010, S. 40 (58); Darstellung der gesamten Entwicklung bei Tietje, Architektur der Weltfinanzordnung,
2011, S. 13-26, der zutreffend darauf hinweist, dass Finanzmarktstabilitit und die Rolle eines ,,lendesrs of
last resort” nur sehr begrenzt zum Aufgabenspektrum gehort hat (S. 13).
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eine geeignete Grundlage darstellt und ob sie mit dem Vertragsrecht Gbereinstimmt, kann
ebenfalls bezweifelt werden.”

d) Permanenter Unterstiitzungsmechanismus (ESM) und Fiskalpakt

Auf ihrer Sitzung am 11./12. Juli 2011 unterzeichneten die Mitglieder des ECOFIN -Rates
ein Abkommen zur Errichtung eines permanenten europdischen Stabilitdtsmechanismus.
Die Staats- und Regierungschefs des Euro-Gebiets billigten am 21. Juli 2011 das
Abkommen.”® Der Europdische Stabilitdtsmechanismus (ESM) ist als Instrument zur
dauerhaften Krisenbewaltigung konzipiert und Bestandteil einer umfassenden Strategie,
zu der auch der Vertrag uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion (sog. Fiskalpakt) gehort, den 25 Mitgliedstaaten der EU am 2. Méarz 2012
unterzeichnet haben, also alle auRer GroBbritannien und der Tschechischen Republik.”’
Der Vertrag sieht ausdriicklich vor, dass der ESM kein Kreditinstitut ist.”®

Um primérrechtlich den Weg zur Einrichtung eines Stabilitatsmechanismus zu 6ffnen,
hatte der Europdische Rat bereits am 25. Mérz 2011 beschlossen, einen neuen Absatz 3 in
Art. 136 AEUV aufzunehmen.” Diese Vorschrift sieht vor, dass die Mitgliedstaaten,
deren Wahrung der Euro ist, einen Stabilitdtsmechanismus einrichten durfen, wenn dies
unabdingbar ist, um die Stabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt zu wahren. Die

> Anders  wohl Thym,  Euro-Rettungsschirm:  zwischenstaatliche  Rechtskonstruktion  und
verfassungsgerichtliche Kontrolle, EuZW 2011, S. 167 (169), der eine Rechtsdnderung im Wege ,,spéterer
Ubung* fiir moglich halt.

76 Vertrag zur Einrichtung eines Europdischen Stabilitdtsmechanismus zwischen dem Konigreich Belgien,
der Bundesrepublik Deutschland, der Republik Estland, Irland, der Hellenischen Republik, dem Kénigreich
Spanien, der Franzosischen Republik, der Italienischen Republik, der Republik Zypern, dem
GroRherzogtum Luxemburg, Malta, dem Konigreich der Niederlande, der Republik Osterreich, der
Portugiesischen Republik, der Republik Slowenien, der Slowakischen Republik und der Republik Finnland
(Treaty establishing the European Stability Mechanism between the Kingdom of Belgium, the Federal
Republic of Germany, the Republic of Estonia, Ireland, the Hellenic Republic, the Kingdom of Spain, the
French Republic, the Italian Republic, the Republic of Cyprus, the Grand Duchy of Luxembourg, Malta, the
Kingdom of the Netherlands, the Republic of Austria, the Portuguese Republic, the Republic of Slovenia,
the Slovak Republic and the Republic of Finland), abgedruckt in der zur Ratifikation anstehenden Version
in: BT-Drucks. 17/9045, S. 6.

7 Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion zwischen
dem Konigreich Belgien, der Republik Bulgarien, dem Konigreich Danemark, der Bundesrepublik
Deutschland, der Republik Estland, Irland, der Hellenischen Republik, dem Konigreich Spanien, der
Franzosischen Republik, der Italienischen Republik, der Republik Zypern, der Republik Lettland, der
Republik Litauen, dem GroBherzogtum Luxemburg, Ungarn, Malta, dem Koénigreich der Niederlande, der
Republik Osterreich, der Republik Polen, der Portugiesischen Republik, Rumanien, der Republik
Slowenien, der Slowakischen Republik, der Republik Finnland und dem Konigreich Schweden (Treaty on
Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union between the Kingdom of
Belgium, the Republic of Bulgaria, the Kingdom of Denmark, the Federal Republic of Germany, the
Republic of Estonia, Ireland, the Hellenic Republic, the Kingdom of Spain, the French Republic, the Italian
Republic, the Republic of Cyprus, The Republic of Latvia, the Republic of Lithuania, the Grand Duchy of
Luxembourg, Hungary, Malta, the Kingdom of the Netherlands, the Republic of Austria, the Republic of
Poland, the Portuguese Republic, Romanie, the Republic of Slovenia, the Slovak Republic, the Republic of
Finland and the Kingdom of Sweden), abgedruckt in der zur Ratifikation anstehenden Version in: BT-
Drucks. 17/9046, S. 6.

78 Art. 10 des Vertrags.

7 Beschluss des Europdischen Rates vom 25. Marz 2011 zur Anderung des Artikels 136 des Vertrags tiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union hinsichtlich eines Stabilisierungsmechanismus fur die
Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist (2011/199/EU), Abl 2011/L 91/1.
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Gewdhrung von Finanzhilfen ist allerdings an strenge Auflagen zu kniipfen (,,strikte
Konditionalitdt®). Wichtig ist dabei, dass es sich um eine Erméichtigung der
Mitgliedstaaten, nicht aber der EU handelt. Auch wenn die Vorschrift im vereinfachten
Anderungsverfahren erlassen worden ist, tritt sie erst in Kraft, wenn alle Mitgliedstaaten
zugestimmt haben, Art. 48 Abs. 6 UADbs. 2 Satz 3 EUV.

Eckpunkte fur den Fiskalpakt waren von den Staats- und Regierungschefs des
Euroraums bereits am 9. Dezember 2011 vereinbart worden. Grol3britannien hatte sich auf
der Sitzung des Europaischen Rates am 3. Januar 2012 geweigert, an einer Anderung des
AEUV mitzuwirken. Deshalb entschieden sich die Staats- und Regierungschefs der
restlichen Mitgliedstaaten der EU auf einem informalen Treffen, einen separaten Vertrag
zu schlieBen. Nur unter dieser Bedingung war Deutschland bereit gewesen, Einzelheiten
des ESM zuzustimmen. Der Fiskalpakt enthélt einen ,,Fiskalpolitischen Pakt™ (Titel III)
sowie Regeln fiir die ,,Wirtschaftspolitische Koordinierung und Konvergenz* (Titel IV)
sowie die ,,Steuerung des Euro-Wahrungsgebiets* (Titel V).

Der Vertrag zielt darauf ab, die fiskalische Disziplin der Mitgliedstaaten zu starken und
zumindest halbautomatische Sanktionen einzufiihren. Auch sollten die Mechanismen zur
Haushaltstiberwachung gestéarkt werden. Im Mittelpunkt des Fiskalpolitischen Paktes steht
die Verpflichtung, den gesamtstaatlichen Haushalt auszugleichen oder einen Uberschuss
zu erzielen, Art. 3 Abs. 1 des Paktes. Dieses Erfordernis gilt als erfillt, wenn das
strukturelle  Haushaltsdefizit 0,5% nicht  (berschreitet. Diese Pflicht zum
Haushaltsausgleich ist binnen eines Jahres in verbindliches und dauerhaftes Recht,
vorzugsweise mit Verfassungsrang, der Mitgliedstaaten aufzunehmen, Art. 3 Abs. 2 des
Vertrags. Bei Abweichungen von diesen Vorgaben, treten Sanktionen ein, wenn nicht mit
qualifizierter Mehrheit dagegen entschieden wird, Art. 4 des Vertrags.

Zuvor waren schon auf der Ebene des Sekundérrechts der EU der Stabilitats- und
Wachstumspakt verscharft, die Uberwachung der Wettbewerbsfahigkeit durch das neue
Verfahren zur Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte
verbessert und eine effizientere Finanzmarktaufsicht auf europdischer Ebene eingefiihrt
worden (,,six-pack®).*

89 stabilitats- und Wachstumspakt:

Verordnung (EU) Nr. 1175/2011 des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates
iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken vom
16. November 2011, ABI 2011/L 306/12;

Verordnung (EU) Nr. 1177/2011 des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates
Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem (berméRigen Defizit vom 8. November
2011, ABI 2011/L 306/33;

Makrotkonomische Ungleichgewichte:

Verordnung (EU) Nr. 1174/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates (ber
DurchsetzungsmaBnahmen zur Korrektur (berméRiger makrodkomischer Ungleichgewichte im Euro-
Waéhrungsgebiet vom 16. November 2011, ABI 2011/L 306/8;

Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 des Européischen Parlaments und des Rates tber die Vermeidung
makrodkonomischer Ungleichgewichte vom 16. November 2011, ABI 2011/L 306/25;

Haushaltspolitische Uberwachung:

Verordnung (EU) Nr. 1173/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates Uber die wirksame
Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung im Euro-Wahrungsgebiet vom 16. November 2011,
ABI 2011/L 306/1;

Richtlinie 2011/85/EU des Rates Uber die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der
Mitgliedstaaten vom 8. November 2011, ABI 2011/L 306/41.
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Es handelt sich also um drei Rechtsakte, die gemeinsam betrachtet werden missen und
sich teilweise gegenseitig bedingen:

1. Anderung der Primarrechts (Art. 136 Abs. 3 AEUV)

2. Stabilitdtsmechanismus — ESM

3. Fiskalpakt

Der Vertrag zur Einrichtung des ESM sollte am 1. Juli 2012 in Kraft treten; ein Jahr
friiher als zunichst geplant;®' der Fiskalpakt zum 1. Januar 2013. GemaR Art. 23 Abs. 1
Satz GG haben Bundestag und Bundesrat mit Zweidrittelmehrheit den erforderlichen
Gesetzen® zugestimmt.®> Auf Bitten des Bundesverfassungsgerichts ist das weitere
Zustimmungs- und Ratifikationsverfahren angehalten worden, um genauer den Antrag auf
Erlass einer einstweiligen Anordnung prufen zu kénnen. Ungewohnlich war bereits, dass
das Gericht in diesem Verfahren eine miindliche Anhérung durchgefiihrt hat. Mittlerweile
hat das Gericht den Erlass einer einstweiligen Anordnung unter Auflagen abgelehnt.®

e) Wertpapiermarkte Programm des Eurosystems (SMP)

Bei der Schaffung des allgemeinen Rettungsschirms im Mai 2010 hatte sich die EZB zu
Unterstltzungsleistungen  heranziehen lassen, indem sie ein Programm flr
Wertpapiermarkte - Securities Markets Programme (SMP) - beschloss. Dabei erméchtigte
der EZB-Rat die Zentralbanken des Eurosystems, Schuldtitel auf dem Sekundarmarkt
anzukagléfen, die von Mitgliedstaaten oder anderen offentlichen Stellen begeben worden
waren.

Im Verlauf des Jahres 2010 haben die Mitglieder des ESZB auf dem Sekundarmarkt
Anleihen von Hoheitstrdgern mit Haushaltsproblemen oder Anleihen, die von ihnen
garantiert sind, erworben. Der Erwerb war endgiltig und diente nicht nur zur
Kreditsicherung oder der zeitweiligen Verwahrung (Wertpapierpension). Diese Anleihen
sind nur zu einem sehr kleinen Teil von der EZB selbst angeschafft worden. Es waren
vielmehr die nationalen Zentralbanken des Eurosystems, die von der EZB angewiesen
worden sind nach einem festgelegten Verteilungsschlissel, die betreffenden Kaufe
vorzunehmen. Deshalb sind diese Anleihen zunéchst einmal auch in deren Bilanz
auszuweisen. Diese Tatsache, die trotz der bilanzméRigen Konsolidierung des

81 Entwurf eines Zustimmungsgesetzes zu dem Vertrag vom 2. Februar 2012 zur Errichtung des
Europdischen Stabilitatsmechanismus vom 20. 3. 2012, BT-Drucks. 17/9045; Entwurf eines Gesetzes zur
finanziellen Beteiligung am Européischen Stabilititsmechanismus (ESM-Finanzierungsgesetz — ESMFinG)
vom 20. 3. 2012, BT-Drucks. 17/9048.

82 Entwurf eines Gesetzes zu dem Vertrag vom 2. Februar 2012 zur Errichtung des Européischen
Stabilitdtsmechanismus, BT-Drucks. 17/9045; Entwurf eines Gesetzes zu dem Vertrag vom 2. Mérz 2012
Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion, BT-Drucks. 17/9046;
Entwurf eines Gesetzes zu dem Beschluss des Europdischen Rates vom 25. Marz 2011 zur Anderung des
Artikels 136 des Vertrags U(ber die Arbeitsweise der Europaischen Union hinsichtlich eines
Stabilitatsmechanismus fur die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, BT-Drucks. 17/9047; Entwurf
eines Gesetzes zur finanziellen Beteiligung am Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM-
Finannzierungsgesetz — ESMFinG), BT-Drucks. 17/9048; Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des
Bundesschuldenwesengesetzes, BT-Drucksache 17/9049.

83 Beschluss des Bundestages vom 22. Juli 2012, BT-Prot. 16/13335; Beschluss des Bundesrates vom
22. Juli 2012, BR-Prot. 5566/2012.

84 Naher unten 11 4 c.
85 Entscheidung vom 14. 5. 2010, ECB/2010/0, ABI 2010/L 124/8.

18



Eurosystems nicht unwichtig ist, wird in den meisten Abhandlungen zum Problem nicht
zur Kenntnis genommen.*®

Zundchst wurden nur Anleihen der Krisenstaaten Griechenland, Portugal und Irland
erworben und auch l&ngere Zeit gehalten. Zur Rechtfertigung wurde angefiihrt, dass der
monetédre Transmissionsmechanismus gestort sei.’” Gegen Ende des Jahres wurden die
Kaufe allmahlich eingestellt. Im August des Jahres 2011 wurden sie aber wieder
aufgenommen. Sie erlangten allerdings eine andere Qualitdt, da es sich nun im
Wesentlichen um spanische und italienische Anleihen handelte. Beide Staaten waren nicht
insolvent oder in Gefahr dies zu werden. Spanien erfullte noch die Maastricht-Kriterien
und ltalien wies einen positiven Primérsaldo auf.®® Lediglich die von den Investoren
verlangten Zinsen wurden als untragbar hoch empfunden.

Im Effekt wirkten die Anleihekdufe des ESZB wie eine marktwidrige Zinssubvention
fur die betroffenen Mitgliedstaaten. Die Marktsanktionen fiir eine unsolide
Haushaltswirtschaft wurden (teilweise) auller Kraft gesetzt. In Betracht kommen VerstoRe
gegen Art. 123, 125, 130 und 283 AEUV.

f) Malnahmen zur verstarkten Kreditvergabe des Eurosystems

Am 8. Dezember 2011 kiindigte die EZB zusétzliche MaBnahmen zur verstarkten
Kreditvergabe (enhanced credit support measures) an. Diese Malknahmen setzten sich im
Wesentlichen aus vier Elementen zusammen:

1. zwei ,longer-term refinancing operations“ (LTRO) (Dreijahrestender in

unbegrenzter Héhe zum Referenzzinssatz von 1%)
2. Senkung des Mindestreservesatzes
3. vorlbergehend erneute Senkung der Qualitadtsanforderungen fir die zu stellenden
Sicherheiten
4. Moglichkeit fur Nationale Zentralbanken, voribergehend Sicherheiten noch
geringerer Qualitat zu akzeptieren.
In Ausfuhrung dieser Ankiindigung wurden am 21. Dezember 2011 langerfristige Kredite
im Umfang von 489,19 Mrd. Euro zugeteilt; am 29. Februar 2012 weitere 529,53 Mrd.
Euro, also ein Gesamtvolumen von Uber einer Billion Euro.

Am 29. Februar 2012 gestattete die EZB den Zentralbanken von Irland, Spanien,
Frankreich, Italien, Zypern, Osterreich und Portugal, Sicherheiten von noch geringerer
Qualitdt zu akzeptieren als nach den schon mehrfach abgesenkten allgemeinen
Anforderungen. Allerdings sollten sie die daraus folgenden Ausfallrisiken selbst tragen
und nicht das gesamte ESZB, wie es den allgemeinen Regeln entsprechen wirde
(emergency liquidity assistance- ELA).

g) Kreditgewahrung an Mitgliedstaaten Uber die nationalen Zentralbanken

Die EZB hat am 20.Juli 2012 beschlossen, ab 25. Juli 2012 keine griechischen
Staatsanleihen mehr als Sicherheit zu akzeptieren. Griechische Banken kdnnen sich aber
weiterhin bei ihrer nationalen Zentralbank, der Bank of Greece, refinanzieren. Das

86 Vgl. beispielsweise Sester, Die Rolle der EZB in der europdischen Staatsschuldenkrise, EWS 2012, 80.
8 EzB Mitteilung vom 23. Mai 2012.
88 Sachverstandigenrat (Fn. 2), S. 132.
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Volumen dieser Hilfen durch die Zentralbank von Griechenland wird auf tiber 100 Mrd.
Euro geschatzt.®

Die Bank of Greece darf auf eigene Rechnung und auf eigenes Risiko Kredite an
notleidende Banken zu milderen Konditionen gewéhren. Es handelt sich um Kredite im
Rahmen der von der EZB erlaubten ,,.emergency liquidity assistance* — ELA. Ob die daflr
aufgestellten Regeln aber eingehalten werden, ist eher zweifelhaft. Eigentlich dirfen sie
nur gegen angemessene Sicherheiten und nur an ,solvente — wenn auch ,,illiquide® -
Banken gewahrt werden. Bei einer Solvabilitatskrise soll die Hauptverantwortung bei den
Finanzministerien liegen, die Uber die Bereitstellung finanzieller Unterstiitzung zu
entscheiden haben.”

In jedem Fall fuhrt aber eine derartige Mittelzuflihrung zu einer Verlangerung der
Bilanzsumme nicht nur der nationalen Zentralbanken, sondern auch der konsolidierten
Bilanzsumme des Eurosystems. Das hat zwei Effekte: (1) Die Geldbasis wird vergroRert
und damit werden die Kreditschopfungsmdoglichkeiten des Bankensystems - abhangig vom
jeweiligen Geldschopfungsmultiplikator - erweitert. (2) Eine mittelbare Finanzierung von
Staatshaushalten durch Zentralbankgeld wird ermdglicht.

Il. Vereinbarkeit mit den Vorgaben des AEUV

1. Grundlagen der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Fur die Beurteilung der MaRnahmen von EU, Mitgliedstaaten und ESZB in der
Schuldenkrise ist es angezeigt, sich die wesentlichen Grundlagen, auf die sich die
Vertragspartner in den Vertrdgen von Maastricht geeinigt hatten, in Erinnerung zu rufen:
- vollstandige Ausrichtung der Wahrungspolitik auf die Sicherung der Preisstabilitat
- Trennung der Wahrungspolitik von der Wirtschaftspolitik und Zuordnung zu
unterschiedlichen Aufgabentrégern
- Errichtung einer Notenbank mit umfassend garantierter Unabhangigkeit und
Verpflichtung auf die vorrangige Sicherung der Preisstabilitat
- Vorkehrungen zur Wahrung von Haushaltsdisziplin.

a) Vollstandige Ausrichtung der Wahrungspolitik auf die Sicherung der
Preisstabilitat

Die ,,Preisstabilitidt™ gehort zu den grundlegenden Zielen der Europdischen Union, Art. 3
Abs. 3 UADbs. 1 EUV. Sprachlich abgewandelt, aber inhaltlich identisch sind ,stabile
Preise“ noch einmal speziell fir die Wirtschafts- und Wahrungsunion zu
,richtungweisenden Grundsdtzen® erklart worden, Art. 119 Abs. 3 AEUV. Trotz der damit
klar zum Ausdruck gebrachten Bedeutung der Geldwertstabilitat fir das gesamte Handeln
der Union kann aus diesen Vorschriften aber kein Vorrang des Ziels der Preisstabilitat vor
anderen Zielen der Union abgeleitet werden. Dieser Vorrang ist aber ausdricklich nur fir
die Wahrungspolitik im weiteren Sinne, also unter Einschluss der Wechselkurspolitik,

% Financial Times vom 25. Mai 2012. Es wird in der Bilanz der Bank nicht offen ausgewiesen. Vermutlich
sind die Forderungen unter: ,,6. Other claims on euro area credit institutions denominated in euro
106,315,345,333* versteckt, Bank of Greece, Financial Statement, 31st July 2012.

%0 Europaische Zentralbank, Monatsbericht — 10 Jahre EZB, 2008, S. 140.
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angeordnet, Art. 119 Abs. 2, 219 Abs. 1 UAbs. 2 AEUV. Fur die Wahrungspolitik im
engeren Sinne, also vor allem fir die Geldpolitik, ist der Vorrang in Art. 127 Abs. 1
AEUV und fir die Institution ESZB in Art. 282 Abs. 2 Satz 2 AEUV wiederholt. Diese
Ausrichtung der Wéhrungsunion auf ein Ziel unterscheidet sie grundlegend von friiheren
Waéhrungsordnungen, aber vor allem auch vom Federal Reserve System der USA. Das
wird von einem Grofteil der aktuellen Diskussion nicht immer hinreichend beachtet. Die
Wahrungsunion ist in diesem Sinne als Stabilitdtsgemeinschaft konzipiert worden und
muss das auf Dauer auch bleiben.”!

b) Die Abtrennung der Wahrungspolitik von der Wirtschaftspolitik

Die strikte Trennung von Geld- und Wirtschaftspolitik ist unmissverstandlich in der
Systematik von Titel VIII im dritten Teil des AEUV, der die Wirtschafts- und
Wahrungsunion regelt, zum Ausdruck gekommen:
Titel VIII: Die Wirtschafts- und Wahrungspolitik
Kapitel 1: Die Wirtschaftspolitik
Kapitel 2: Die Wé&hrungspolitik
Kapitel 3: Institutionelle Bestimmungen

[..]

Ebenfalls ist deutlich zum Ausdruck gekommen, dass das Primérrecht die Fiskal- und
Haushaltspolitik als einen Teil der Wirtschaftspolitik betrachtet. Die Bestimmungen tber
Staatsfinanzen stehen in Kapitel 1 (Wirtschaftspolitik):
- Art. 123 AEUV: Verbot der Kreditgewahrung an den 6ffentlichen Sektor durch die
Notenbanken
- Art. 124 AEUV: Verbot des bevorrechtigten Zugangs von Einrichtungen des
offentlichen Sektors zu Finanzinstituten
- Art. 125 AEUV: Keine wechselseitige Haftung, Verbot der Haftungsiibernahme
- Art. 126 AEUV: Haushaltsdisziplin, Vermeidung GbermaRiger Defizite.-

Die beiden Politikbereiche weisen einen sehr unterschiedlichen Grad der
., Vergemeinschaftung auf.”> Wahrend die Wahrungspolitik vollstandig von den
Mitgliedstaaten auf die EU uibertragen worden ist,”* ist die Wirtschaftspolitik nach dem
Prinzip der begrenzten Einzelerméchtigung Uberwiegend in der Zustandigkeit der
Mitgliedstaaten verblieben.”* Fiir wirtschaftspolitische Spezialgebiete sind zwar

1 BVerfGE 89, 155 (200, 204): 97, 350 (370); 129, 124 (181 f.); Urteil vom 12. September 2012, NJW
2012, S. 3145 (3149).

92 Nettesheim, in: Oppermann/Classen/Nettesheim, Europarecht, 4. Aufl. 2009, § 19 Rdn.17; Thym
(Fn. 75), S. 167; Rodi, in: Vedder/Heintschel von Heinegg, Art. 119 AEUV Rdn. 4; dhnlich ders., in: BK,
Art. 109 (2004) Rdn. 544 (,Integrationstiefe), 552 f.; Kempen, in: Streinz, Art. 119 AEUV Rdn. 2, 8
(,,unterschiedliche Integrationstiefe”, ,,Vergemeinschaftung*); terminologisch etwas anders H&ade, in:
Calliess/Ruffert, Art. 119 Rdn. 15: ,tiefgreifender Qualitdtsunterschied*.

%3 AusschlieBliche Zusténdigkeit der Union, Art. 3 Abs. 1 lit. ¢ AEUV. Zu beachten ist aber, dass die
»WihrungsauBlenpolitik® (Wechselkurspolitik) nur teilweise auf das ESZB iibertragen worden ist, unten
Rdn. 65, 71. Das verkennt Thym (Fn.75), S.167, der Wahrungpolitik mit den Zustandigkeiten und
Aufgaben der EZB und des ESZB gleichsetzt.

o4 Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Das Recht der EU, 2010, Art. 5 AEUV Rdn. 1 ff.; Palm,
Preisstabilitat in der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, 2000, S. 128; Thym (Fn. 75), S. 167.
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zahlreiche Zustandigkeiten der EU begrundet worden, nicht aber fur die Wirtschaftspolitik
insgesamt. Die Regelungsbefugnis fur die Wirtschaftspolitik, einschliellich der
Haushaltspolitik ist bei den Mitgliedstaaten verblieben, allerdings mit der Pflicht zur
Koordinierung, Art. 119 AEUV. Daraus wird geschlossen, dass die Kompetenzordnung
der Wirtschafts- und Wihrungsunion durch eine ,,Asymmetrie” gekennzeichnet sei.’
Errichtung einer Notenbank mit umfassend garantierter Unabhédngigkeit und
Verpflichtung auf die vorrangige Sicherung der Preisstabilitat.

Die Unabhéngigkeit aller Bestandteile des ESZB ist umfassend garantiert, Art. 130,
282 Abs. 3 Satz 2 AEUV, Art. 7, 11.2 UAbs. 2, 11.4, 14.2 Satzung ESZB/EZB. Sie
umfasst die sachliche Unabhangigkeit, die im Kern Weisungsfreiheit bedeutet (Art. 130
AEUV) und den Schutz der personlichen Stellung der Mitglieder der Beschlussorgane,
personliche Unabhédngigkeit. Hinzu kommt die Selbstandigkeit in wirtschaftlichen
Angelegenheiten, finanzielle Unabhédngigkeit. Diese Unabhangigkeit ist allerdings kein
Selbstzweck, sondern dient der Sicherung der Erfullung der durch die Vertrdge
ubertragenen Aufgaben.

c) Vorkehrungen zur Wahrung von Haushaltsdisziplin

Die Kernvorschrift zu Sicherung einer soliden Haushaltspolitik ist Art. 126 AEUV. In
Verbindung mit dem Protokoll (Nr. 12) tber das Verfahren bei einem tberméRigen
Defizit,”® das nach Art. 51 EUV Teil des Priméarrechts der EU ist, enthélt sie umfassende
inhaltliche und verfahrensmaRige Vorgaben zur Sicherung einer soliden Haushaltspolitik.
Allerdings sind nur verhaltnismaRig schwache Sanktionsmechanismen vorgesehen und
keine numerisch strikten Grenzwerte fur die noch zuldssigen Defizite. Entgegen einer
verbreiteten 6ffentlichen Wahrnehmung sind in Art. 126 Abs. 2 AEUV und Art. 1 des
Protokolls als Kompromiss lediglich ,,Referenzwerte” statuiert worden. Deutschland
konnte sich mit weiter gehenden Forderungen nicht durchsetzen. Eingriffe in
Haushaltsautonomie zur Wahrung der Haushaltsdisziplin waren nicht konsensféhig.

Dennoch gehen diese Regelungen weit Uber das hinaus, was selbst in echten
Bundesstaaten der Zentralstaat seinen Gliedstaaten (states, Lander, Kantone) fiir ihre
Haushaltswirtschaft vorschreibt und vorschreiben darf. Erst im Jahre 2009 sind erstmals
- abgesehen von der reinen Konjunktursteuerung - durch den neuen Art. 109 Abs. 3 GG
derartige Vorgaben fiir die Lander in Deutschland eingefilhrt worden.”” Sie gelten
allerdings unmittelbar und bedirfen nicht erst der Umsetzung durch das Landesrecht.
Wenn ein Land bis zum Haushaltsjahr 2020 keine Regelung getroffen hat, gilt das Verbot
der Kreditaufnahme aus Art. 109 Abs. 3 Satz 1 GG unmittelbar und unbedingt.”®

93 Hatje, in: von Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europdisches Verfassungsrecht, 2. Aufl. 2009, S. 801 (824 f,
841); Snyder, in: Craig/de Burca (Hrsg.), The Evolution of EU Law, 1999, S. 417 (449 f., 457); Issing, Der
Euro, 2008, S. 172; Thym (Fn. 75), S. 167; Rodi (Fn. 92), Art. 119 AEUV Rdn. 2, 4.

% ABI 2010/C 83/279.

o7 Siekmann, in: Sachs (Hrsg.), Grundgesetz, 6. Aufl. 2011, Art. 109 Rdn. 64.

%8 BT-Drucks. 16/12410, S. 6 (Gesetzentwurf); Korioth, Das neue Staatsschuldenrecht — zur zweiten Stufe
der Foderalismusreform, JZ 2009, S. 729 (731); ders., Die neuen Schuldenregeln fiir Bund und Lénder und
das Jahr 2020, Jahrbuch fiur offentliche Finanzen 2009, S. 389 (396): ,,Das Verbot struktureller
Neuverschuldung muss von den Lidndern unmittelbar beachtet werden®; Tappe, Kreditbegrenzungsregeln
im Bundesstaat - Spielrdume und Bindungen nach der Foderalismusreform Il, ebda., S. 417 (430 f.); im
Ergebnis ebenso: Gropl, Die ,,Schuldenbremse® in Hessen, Rheinland-Pfalz und im Saarland, LKRZ 2010,
S. 401 (402, 404); Berlit, Schuldenbremse auch in die Séchsische Verfassung?, SachsVBI 2010, 53 (57);
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Das Problem ist aber bei der Schaffung der Vertrage eingehend diskutiert worden und
es bestand Konsens, dass im Falle einer nicht tragfdhigen Haushaltspolitik eines
Mitgliedstaates, die Marktkréfte ungehindert wirken sollten. Sie wirden eine heilsame
Wirkung entfalten und eine unverantwortliche Haushaltspolitik den Sanktionen der
Finanzmarkte unterwerfen. Deshalb sollte es auch keine Aussicht auf Unterstiitzung durch
die EU oder die Mitgliedstaaten geben diirfen. Nur so kénnten die Marktkrafte wirken.*’

Dazu dienen vor allem auch das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung, Art. 123
AEUV, das Verbot eines bevorrechtigten Zugangs zu Kreditinstituten fur Hoheitstrager,
Art. 124 AEUV und der Ausschluss einer wechselseitigen Haftung und Eintritt fur
Verbindlichkeiten, Art. 125 AEUV. Diese Vorgaben fur die Fiskalpolitik dienen letztlich
auch der Sicherung der Stabilitat der Wéhrung.

2. Durchbrechungen?

a) Sonderrecht in der Krise

Gelegentlich ist versucht worden, einen Dispens von den zwingenden Vorschriften des
Primarrechts fur die gegenwadrtige Notsituation zu konstruieren. Es wird darauf
hingewiesen, dass die Normativitdt des Rechts ein Hindernis auf dem Weg zur
Krisenbewaltigung sein konne. Dabei wird bezweifelt, dass sich die Normativitat des
Rechts auch gegeniber politischem Pragmatismus und der Faktizitat des Handelns der
politischen Fiihrung durchsetzen miisse.'®

Die detaillierte positivrechtliche Ausgestaltung von Regeln zur Bewaltigung von
Krisensituationen in Art. 122 Abs. 2 und Art. 143 f. AEUV steht einer solchen Annahme
entgegen. Die Festlegung von Voraussetzungen und Rechtsfolgen fir die zu treffenden
Malknahmen waére sinnlos, wenn sich die Exekutivorgane bei Eintritt der Situation, flr
welche die Vorschriften geschaffen worden sind, nach Belieben unter Berufung auf ein
angebliches Notrecht davon dispensieren diirften.'”' Eine Absegnung von RechtsverstéRen
nach dem Motto ,,Not kennt kein Gebot* wire die Kapitulation der mihsam errungenen
Bindung der Macht an das Recht. Uber eine situationsangepasste Auslegung lasst sich
reden. Es muss sich aber noch um Auslegung handeln.

ders., Die Umsetzung der Schuldenbremse in den L&ndern — erste Ansatze und Probleme, Jahrbuch fir
offentliche Finanzen 2010, S. 311 (321); Christ, Neue Schuldenregel fiir den Gesamtstaat: Instrument zur
mittelfristigen Konsolidierung der Staatsfinanzen, NVwzZ 2009, S. 1333 (1337); Siekmann (Fn. 97),
Rdn. 79; Heintzen, in: von Minch/Kunig (Hrsg.), Grundgesetz, 6. Aufl. 2012, Art. 109 Rdn. 41: ,,Das
Verbot struktureller Defizite gemaR Art. 109 Abs. 3 Satz 1 gilt unmittelbar fiir den Bund und die Lénder*;
Kube, in: Maunz/Dirig, Grundgesetz, Art. 109 (Loseblatt: 2011) Rdn. 154; Heun, in: Dreier (Hrsg.),
Grundgesetz, 2. Aufl. Supplementum 2010, Art. 109 Rdn. 51; falsch daher: Sachverstandigenrat (Fn. 2),
S. 188, der unter Missachtung des gesamten verfassungsrechtlichen Schrifttums und des klaren Wortlauts
von Art. 109 Abs. 3 GG die Wirksamkeit der Schuldenbremse davon abhéngig machen will, dass die
Lander eine eigene Schuldenbremse verabschieden (Text-Nr. 314).

9 Endler, Europédische Zentralbank und Preisstabilitdt, 1997, S.341f.; Gnan, in: von der
Groeben/Schwarze, Kommentar zum Vertrag Uber die Europdische Union und zur Grindung der
Européischen Gemeinschaft, 6. Aufl. 2003, Art. 103 EGV Rdn. 9-15; Nettesheim (Fn. 56), S. 47, 60.

100 Darstellung der Argumentationsmuster bei Schorkopf (Fn. 2), S. 186, 189.
0 m Ergebnis ebenso Kube/Reimers (Fn. 62), S. 1914.

23



b) Anderung der gesetzlichen Grundlagen durch Gbereinstimmende Praxis

Das andauernde Verhalten der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, kann schon
deshalb nicht Vertragsrecht modifizieren, weil es sich nur um einen Teil der
Mitgliedstaaten handelt.'”* Im Ubrigen ist eine Anderung des Vertragsrechts der EU durch
andauernde Ubung nicht méglich, weil es ein ausgefeiltes Vertragsanderungsverfahren
gibt (Art. 48 EUV) und Verstolle gegen das Vertragsrecht mit Sanktionen bedroht sind.
Unionsgewohnheitsrecht, wenn es so etwas geben sollte, kann jedenfalls geschriebenes
Recht nicht ab&dndern, wenn man von kleineren Modifikationen absieht, die sich noch im
Bereich einer sehr extensiven Auslegung bewegen.'® Andernfalls lieRe sich der Grundsatz
der begrenzten Einzelerméchtigung ohne mihsame Ratifikationsverfahren unterlaufen und
die ausgefeilte Kompetenzabgrenzung zwischen Union und Mitgliedstaaten liefe
weitgehend leer.'*

Bisweilen wird die Handhabung der vertraglichen Rahmenbedingungen fur die
Waéhrungsunion durch die (konsensuale) politische Praxis zum Anlass genommen, die
»politische Qualitdt der Rechtsbestimmungen zu betonen und damit eine ,,Verschiebung
des rechtlichen Rahmens“ zu rechtfertigen.'® Zu Ende gedacht, werden auf diese Weise
aber geféhrliche Freirdume er6ffnet, so sehr sie im Einzelfall sachlich begriindet sein
mdgen. Es besteht die grolRe Gefahr, dass die Bindungskraft des Rechts gegeniber der
Macht grundsatzlich in Frage gestellt wird. Allenfalls in Bereichen, wo Ermessen
eingerdumt ist oder Auslegungsspielraume bestehen, mag die Notsituation zu
berlcksichtigen sein. Eine rechtlich angreifbare Praxis wird nicht dadurch rechtméfig,
dass sie konsensual und andauernd erfolgt.

3. Verstolle der EU
a) EFSM

(1) Rechtfertigung durch Art. 122 Abs. 2 AEUV

Es ist zweifelhaft, ob die Voraussetzungen von Art. 122 Abs. 2 AEUV, auf die sich die
Verordnung der EU zur Schaffung des EFSM stitzt, erfullt sind. Die Einfihrung der
Vorschrift war umstritten,' da sie eine Durchbrechung des Grundprinzips darstellt, dass
jeder Mitgliedstaat die Folgen seiner Haushaltspolitik selbst tragen muss.'®” Es solle das
Prinzip der finanzpolitischen Eigenverantwortlichkeit gelten,'® auch wenn es Krafte gab,

102 Schroder, Die Griechenlandhilfe im Falle ihrer Unionsrechtswidrigkeit, DOV 2011, S. 61 (63).

103 Herdegen, Europarecht, 11. Aufl. 2009, § 9 Rdn. 8; Schroder (Fn. 102), S. 64.
104 Schorkopf (Fn. 2), S. 208 f.
105 Nettesheim (Fn. 56), S. 59 f.
106 Smits, European Central Bank, 1997, S. 77; Kempen (Fn. 92), Art. 122 Rdn. 7.

197 \wirtschafts- und SozialausschuB, Stellungnahme zu dem Bericht zur Wirtschafts- und Wahrungsunion
in der Europdischen Gemeinschaft (Delors Bericht), abgedruckt in: Kragenau/Wetter, Europdische
Wirtschafts- und Wéhrungsunion, 1993, Text-Nr. 2.6 (S. 157 [161 f.]); skeptisch im Hinblick auf die
Funktionsfahigkeit der Méarkte Committee for the study of economic and monetary union (Fn. 3), Text-
Nr. 30 (S. 24), 33 (S. 27).

1% Deutsche Bundesbank, Zur gemeinschaftlichen Haftung fir Staatsschulden und zum Vorschlag eines
Schuldentilgungsfonds, Monatsbericht Juni 2012, S. 8; Hentschelmann, Finanzhilfen im Lichte der No
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die sich die Moglichkeit von Transfers an die wirtschaftlich schwacheren Mitgliedstaaten
bei Schwierigkeiten wiinschten.'” Stattdessen wurde schon im Zusammenhang mit den
Verhandlungen, die zum Abschluss des Vertrags von Maastricht fihrten, eine deutliche
Aufstockung von zweckgebundenen Mitteln fir die schwacheren Mitgliedstaaten
(Strukturfonds, Kohasionsfonds) vereinbart. Das ist bei der Auslegung und Anwendung
der Vorschrift hinreichend zu beachten.'"

Die Mitgliedstaaten, die durch den EFSM der EU unterstitzt werden, sind von
gravierenden Schwierigkeiten betroffen oder von ihnen ernstlich bedroht. Allerdings ist es
keine Naturkatastrophe, die dazu gefiihrt hat. Sie kdnnen aber durch auBergewdhnliche
Ereignisse, die sich der Kontrolle des Mitgliedstaates entziehen, verursacht sein. Die
Finanzmarktkrise kann als ein aufRergewohnliches Ereignis angesehen werden, das sich
auch der Kontrolle der Mitgliedstaaten entzieht.'"" Allerdings sind die (drohenden)
Schwierigkeiten der betroffenen Mitgliedstaaten nicht nur Folge der Krise, sondern auch
Folge ihrer ubermaRigen Kreditaufnahme in den Jahren vor der Krise. Dieser Umstand
entzog sich nicht ihrer Kontrolle. Allerdings wéren sie mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit ohne Eintritt der Krise nicht auf eine Unterstiitzung von auRen
angewiesen gewesen. Die Referenzwerte dieser Staaten zeigten schon Zeichen der
Besserung.''* Es kommt also darauf an, wie man die Kausalitéitsfrage beurteilt.

Wenn man allerdings nicht auf die Umstande abstellt, die zur Notsituation gefthrt
haben, sondern nur darauf, ob die eingetretene Situation noch beherrschbar ist oder nicht,
kommt es auf die Kausalitat nicht an.'”® Diese Auslegung ist aber kaum mit dem Wortlaut
der Vorschrift zu vereinbaren, vor allem, wenn man auch die englische Fassung
hinzuzieht, in der eindeutig auf die Kausalitdt abgestellt wird: ,, a Member State* ,,in
difficulties ... caused by natural disasters or exceptional occurences beyond its control.
Danach kann es nicht darauf ankommen, ob der Mitgliedstaat, die eingetretenen
Schwierigkeiten jetzt beherrschen kann oder nicht, sondern ob von ihm nicht
beherrschbare Umsténde zu den Schwierigkeiten gefiihrt haben.

Es kommt also darauf an, ob die von dem betroffenen Mitgliedstaat beherrschbaren
Umstande, wie die Hbéhe seiner Staatsschuld, die mitursachlich fiir die Schwierigkeiten
sind, zu bericksichtigen sind. Wenn das zutrifft, kénnen sie eine Anwendung der
Vorschrift ausschlieBen. Das wird berwiegend angenommen und zumindest dann, wenn

Bailout-Klausel — Eigenverantwortung und Solidaritat in der Wahrungsunion, EuR 2011, S. 282 (284):
»fiskalische Eigenverantwortlichkeit®; Siekmann, in: Siekmann (Hrsg.) Kommentar zur Europdischen
Wahrungsunion, 2012, Einfihrung Rdn. 81.

109 Vgl. Pipkorn, Legal arrangements in the Treaty of Maastricht for the effectiveness of the economic and
monetary union, CMLR 1994, S. 274.

"0 Yade (Fn. 92), Art. 122 AEUV Rdn. 17: ,eng auszulegen®.

H Wieland, Der Rettungsschirm fiir Irland, NVwZ 2011, 340 (341); ders., Unter den Rettungsschirm — Der
Euro, die PIIGS und das Recht, in: Festschrift fir Rainer Wahl, 2011, S. 851 (854 f.) Nettesheim (Fn. 56),
S. 70; Zweifel aber bei: Seidel, Europarechtsverstée und Verfassungsbruch im Doppelpack, EuZW 2011,
S. 241; Thym (Fn. 75), S. 169, der zudem die Befugnis zur Anleihefinanzierung durch die EU in Frage
stellt.

12 Nachweis oben Fn. 38.

'3 Nettesheim (Fn. 56), S. 70; der sich dagegen ausspricht, auf eine Verursachung des Ereignisses durch
den bedurftigen Mitgliedstaat abzustellen. MalRgebend soll nur seine Stellung in der Krise sein; dhnlich
Hade, Haushaltsdisziplin und Solidaritat im Zeichen der Finanzkrise, EuZW 2009, S. 399 (403); eingehend
zur Kausalitatsfrage Knopp, Griechenland-Nothilfe auf dem verfassungsrechtlichen Prifstand, NJW 2010,
S. 1777 (1780).
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die beherrschbaren Umstédnde (berwiegen, eine Anwendung der Vorschrift
ausgeschlossen.''* Dies sei bei Griechenland der Fall gewesen, da seine Staatsschuld, die
weit jenseits der Referenzwerte von Art. 126 Abs. 2 AEUV lagen, die wesentliche
Ursache fiir seine Schwierigkeiten seien und nicht die Finanzmarktkrise.'"> Diese
Auslegung kann jedoch dazu fiihren, dass eine Unterstutzung von Irland oder Spanien,
welche die Referenzwerte deutlich unterschritten hatten und nur in Schwierigkeiten
gerieten, weil sie ihre Banken zu Lasten ihrer Staatshaushalte retten mussten oder noch
muissen. Teilweise wird aber auch angenommen, dass es nicht erforderlich sei, dass die
gravierenden Schwierigkeiten allein auf Grund der Finanzkrise eingetreten seien oder
ernstlich drohten."'® Im Ergebnis seien die Voraussetzungen von Art. 122 Abs. 2 Satz 1
AEUV fiir die Errichtung des EFSM wohl schon erfiillt gewesen.'"”

Wenn man die Voraussetzungen von Art. 122 Abs. 2 AEUV als erfullt ansieht, hatte
man diesen Weg aber auch weiter verfolgen sollen. Es hétte eine Alternative zu dem
Neuland gegeben, das in den folgenden komplizierten Verhandlungen und mit zum Teil
abenteuerlichen Hilfskonstruktionen betreten werden musste; bis hin zu einer Anderung
des Primarrechts. Allerdings hatten die Mitgliedstaaten der EU die notwendigen
finanziellen Ressourcen der Union zur Verflgung stellen missen, soweit die eigenen
Mittel der EU nicht ausgereicht hatten. Fir eine solche Vorgehensweise hatte immerhin
gesprochen, dass sich alle Mitgliedstaaten an den Lasten hétten beteiligen miissen und
nicht nur die Mitgliedstaaten, die den Euro eingeflihrt haben. Trotz aller anders lautenden
(offiziellen) Verlautbarungen handelte es sich nicht um eine Krise des Euro, sondern von
Banken und iiberschuldeten Staaten.''® Sie sind aber keine Probleme der Eurozone,
sondern Probleme der Gesamtunion, wie auch die Unterstitzung anderer Mitgliedstaaten
durch die EU zeigt.'"”

Mit Wortlaut und ratio der Vorschrift ist es aber wohl noch eben vereinbar,
Mitgliedstaaten zu unterstutzen, die nur im Wesentlichen durch Umstdnde in
Schwierigkeiten geraten sind, die sich ihrer Kontrolle entziehen. Das kann die
Finanzmarktkrise sein, wie bei Irland und Spanien, wenn man nicht das tatenlose Zusehen
bei der Entstehung der Immobilienblasen, die zum Zusammenbruch von Banken fihrt,
auch als von ihnen kontrollierbar ansieht. Jedenfalls haben sie sich an Art. 126 Abs. 1

14 seidel (Fn. 111), S. 241; wohl Frenz/Ehlenz, Der Euro ist gefahrdet: Hilfsmdglichkeiten bei drohendem

Staatsbhankrott?, EWS 2010, S. 65 (68): Voraussetzungen nur bei einer plétzlichen Krise erfillt und wenn
die Haushaltspolitik nicht erkennbar unsolide war.

s Seidel, Der Euro - Schutzschild oder Falle? ZElI Working Paper B 01/2010, S. 8; Ruffert, FAZ vom
23. Januar 2010, S.19; Kube/Reimers (Fn.62), S.1914; FaBbender, Der Europdische
»Stabilisierungsmechanismus® im Lichte von Unionsrecht und deutschem Verfassungsrecht, NVwZ 2010,
S. 799 (800); Frenz/Ehlenz, Schuldenkrise und Grenzen der europdischen Wirtschaftspolitik, EWS 2010,
S. 211 (219); Hentschelmann (Fn. 108), S. 287, 300; Rodi (Fn. 92), Art. 122 AEUV Rdn. 14.

16 \wieland (Fn. 111), S. 341; dagegen Rodi (Fn. 92), Art. 122 Rdn. 14, der fur eine enge Auslegung von
Art. 122 AEUV als Ausnahmevorschrift eintritt und darauf abstellt, dass Griechenland seine
Haushaltsnotlage ,,wesentlich® durch seine gegen die Stabilitdtsvorschriften der EU verstoBende
Finanzpolitik selbst herbeigefiihrt habe.

"7 wieland (Fn. 111), S. 341; vorsichtig daflr: Hade (Fn.113), S. 401 f.; Nettesheim (Fn. 56), S. 72;
Herrmann, Griechische Tragddie — der wahrungsverfassungsrechtliche Rahmen fir die Rettung, den
Austritt oder den Ausschluss von (berschuldeten Staaten aus der Eurozone, EuZW 2010, S. 413 (414):
,vertretbar®; Knopp (Fn. 113), S.1780: Beistandszahlungen als ultima ratio zul&ssig; dezidiert a.A.
Frenz/Ehlenz (Fn. 115), S. 213.

18 Open Al

119 Siehe Fn. 133.
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AEUV gehalten, der dezidiert die Verschuldung des privaten Sektor nicht einbezieht.
Griechenland ist ein Sonderfall. Bei diesem Mitgliedstaat ist es nur sehr schwer moglich,
anzunehmen, dass seine Schwierigkeiten nicht auf Umstanden beruhen, die sich seiner
Kontrolle entzogen haben, auch wenn die Finanzmarktkrise letzter Ausloser war. Alleine
die Intensitdt der Notlage, etwa ein drohender Staatsbankrott, erfullt aber nicht die
Voraussetzungen der Vorschrift.'

(2) Verstol3 gegen Art. 123 AEUV

Die Darlehensvergabe verstof3t nicht gegen Art. 123 AEUV, da sich die Vorschrift nur an
die Zentralbanken des ESZB richtet. Eine mittelbare oder entsprechende Anwendung auf
eine Darlehensvergabe durch die EU oder die Mitgliedstaaten ist nicht méglich,'*' da die
Regelung nur eine ,,monetire Staatsfinanzierung® unterbinden will. '*

(3) Verstol3 gegen Art. 125 Abs. 1 AEUV

Wenn die Voraussetzungen von Art. 122 Abs. 2 AEUV nicht erflllt sind, kdnnte eine
finanzielle Unterstiitzung durch das EFSM aber gegen Art. 125 Abs. 1 AEUV verstolien.
Auch wenn verbreitet von einer ,,no-bail-out“-Klausel gesprochen wird, ist ihr Wortlaut
nicht so eindeutig und umfassend.’® Unmissverstandlich ausgeschlossen ist zunachst
jegliche Haftung der Union und der Mitgliedstaaten fir Verbindlichkeiten der
Mitgliedstaaten  einschlieRlich  ihrer  Untergliederungen und nach geordneten
Einrichtungen. Freiwillige, zeitlich begrenzte Unterstitzungsleistungen werden jedoch
von Teilen des Schrifttums fiir zulassig gehalten.** Die dafiir gegebenen Begriindungen
sind vielféltig. Teilweise wird auf ein ,,europdisches Solidaritdtsprinzip* rekurriert und in
die Auslegung von Art. 125 Abs. 1 AEUV eingespeist.”® Ganz iiberwiegend werden die
Unterstiitzungsleistungen jedoch als europarechtswidrig beurteilt.*?® Auch Ausnahmen fiir
Notsituationen kdmen nicht in Betracht, weil dadurch die Regelung ihre Glaubwirdigkeit
verlieren wiirde und letztlich auch die Stabilitat des Euro gefahrden wiirde.'?’

120 Hentschelmann (Fn. 108), S. 289; a.A. Frenz/Ehlenz (Fn. 114), S. 68.

21 \vjieland (Fn. 111), S. 341; Nettesheim (Fn. 56), S. 57; anders aber Kube/Reimers (Fn. 62), S. 1912.
122 Nachweise unten Fn. 178,

123 Zutreffend Nettesheim (Fn. 56), S. 58.

124 Bandilla, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Das Recht der EU, Art. 125 AEUV (2011) Rdn. 10 ff.;
Wieland (Fn. 111), S. 342; Herrmann (Fn. 117), S. 415; vorsichtig Calliess, Perspektiven des Euro
zwischen Solidaritat und Recht — Eine rechtliche Analyse der Griechenlandhilfe und des Rettungsschirms,
ZEuS 2011, S. 213 (239 ff.); ders. (Fn. 154), S. 154 f.: in rechtlich vertretbarer Weise“ unter Berufung auf
die ,,Unionstreue®, aber ,rechtliche Grauzone“ (S. 156); im Ergebnis auch Nettesheim (Fn. 56), S. 47, 66.
125 Calliess (Fn. 124), S. 250 ff.; ders. (Fn. 41), S. 155 f.

126 Gnan (Fn. 99), Art. 103 EGV Rdn. 23; FaBbender (Fn.115), S.800; Horn, Die Reform der
Européischen Wahrungsunion und die Zukunft des Euro, NJW 2011, S. 1398 (1400); Hentschelmann
(Fn. 108), S. 291 ff.; Frenz/Ehlenz (Fn. 114), S. 67; Kube/Reimers (Fn. 62), S. 1912-1914; Rodi (Fn. 92),
Art. 123 AEUV Rdn. 11; HeR, Finanzielle Unterstitzung von EU-Mitgliedstaaten in der Finanz- und
Wirtschaftskrise, ZJS 2010, S. 473; Hafke, Rechtsbruch oder kreative Interpretation? — Fragen zur
,»Nothilfe“ fiir strauchelnde Euro-Staaten, Kreditwesen 9/2010, S. 393 (395); wohl auch Knopp (Fn. 113),
S. 1779; einschrénkend Hade (Fn. 92), Art. 122 AEUV Rdn. 16: ,,wenn die Zahlungsunféhigkeit allein oder
uberwiegend wegen unsolider Haushaltspolitik* droht.

127 Fagbender (Fn. 115), S. 800.
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Eine Haftung des EFSM (und der EFSF) fir Verbindlichkeiten der unterstitzten
Mitgliedstaaten wird tatséchlich nicht begriindet. Allerdings schlie8t die Vorschrift nicht
nur die Haftung aus, sondern verbietet explizit auch das ,Eintreten” flir derartige
Verbindlichkeiten. Damit ist jede (rechtsgeschiftliche) Ubernahme einer Haftung
verboten. Eine sekundare Haftung durch Ubernahme von Biirgschaften, Gewdhrleistungen
und Garantien ist von diesem Verbot erfasst.'””® Das zeigt vor allem auch die
Ausnahmeklausel fiir die ,gemeinsame Durchfilhrung bestimmter Projekte”, die
»gegenseitige finanzielle Garantien® flir diese Projekte erlaubt. Diese Befreiung ware
uberflussig, wenn der Verbotstatbestand finanzielle Garantien nicht erfassen wirde.

Zahlungen aus den Haushalten der Union oder der Mitgliedstaaten wéren danach aber
zulassig. Ein solches Ergebnis kdnnte wohl noch von der ratio der Vorschrift gedeckt sein,
da unmittelbar aus laufenden Etats zu begleichende Zahlungen der betragsméiigen
parlamentarischen Bewilligung bediirfen, das Risiko fir die Geber genau klar begrenzt ist
und die Widersténde bei den Geberléandern hinreichend gro3 waren. Als Minus kdnnte die
betragsmaBig genau begrenzte Kreditgewahrung ebenfalls erlaubt sein.'*’

Nun verbietet das Primdarrecht eine Haftungsiibernahme (,,tritt nicht fiir derartige
Verbindlichkeiten ein*). Eine Garantie oder Biirgschaft fiir Anlethen des EFSM oder der
EFSF, wenn sie von diesen Einrichtungen begeben werden, begriindet aber eine Haftung
fur Verbindlichkeiten der EU oder anderer Mitgliedstaaten. Auf die Zwischenschaltung
eines ,,special purpose vehicles® in Luxemburg kann es dabei nicht ankommen. Die
Verbindlichkeiten der EFSF sind fur die Zwecke von Art. 125 Abs. 1 AEUV wie
Verbindlichkeiten der Mitgliedstaaten zu behandeln. Andernfalls wére die Umgehung des
Verbots allzu einfach.?® Nicht sicher ist jedoch, ob ein Mitgliedstaat einem anderen
Mitgliedstaat eine finanzielle Unterstitzung zum Ausgleich von Finanzierungsliicken
gewdahren diirfte — gleich ob mittelbar oder unmittelbar.'*!

Fur ein allgemeines  primérrechtliches  Verbot freiwilliger  finanzieller
Unterstltzungsleistungen sprechen aber vor allem auch systematische Grinde und die
Logik der Wahrungsunion:

- die schiere Existenz von Art. 122 Abs. 2 AEUV

- besondere Regelung fur die Gewahrung von Hilfen an Mitgliedstaaten mit

Ausnahmeregelung in Art. 143 Abs. 1 AEUV

- die Uberflussigkeit eines bloBen Haftungsausschlusses

- die Entstehungsgeschichte
Bisweilen wird aus der Existenz von Art. 122 Abs. 2 AEUV abgeleitet, dass Nothilfen an
einen Mitgliedstaat nicht ganzlich ausgeschlossen sein kénnen.'*? Diese Aussage ist
unzweifelhaft richtig, aber trivial, wenn damit gemeint ist, dass das Vertragsrecht Falle

128 Kube/Reimers (Fn. 62), S. 1913; insoweit zustimmend Nettesheim (Fn. 56), S. 58.

129 Dafiir: Herrmann (Fn. 117), S. 415, der die Gewdhrung eines Kredits schon ,begrifflich“ aus dem
Tatbestand der Vorschrift aussondern will; Nettesheim (Fn. 56), S. 58 f.; a.A. Gnan (Fn. 99), Rdn. 23 (,,Die
Gemeinschaft oder ein Mitgliedstaat ... diirfen schlichtweg nicht zur Hilfe kommen.*). Die Feststellung in
Rdn. 28, auf die sich verschiedene Autoren berufen, hat die —eng zu interpretierenden — Durchbrechung
des allgemeinen Verbots durch Hilfen nach Art. 122 Abs. 2 AEUV zum Gegenstand, aber nicht die
Reichweite des Verbotstatbestands.

130 K ube/Reimers (Fn. 62), S.1913; Hentschelmann (Fn. 108), S.206; Rodi (Fn.92), Art. 125 AEUV
Rdn. 11; a.A. Wieland (Fn. 111), S. 342.

131 Vgl. Wieland (Fn. 111), S. 342, der sie fiir zul&ssig hélt.

132 Calliess (Fn. 41), S. 154 .
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kennt, in denen Unterstiitzung geleistet werden darf. Wenn sie aber bedeuten soll, dass
deshalb auch auBerhalb des Regelungsbereichs von Art. 122 Abs. 2 AEUV solche
Leistungen zuldssig sein mussten, ist die Aussage problematisch, da sie nichts dartber
aussagt, was in den Fallen aufRerhalb ihres Regelungsbereichs gelten soll. Im Gegenteil
liegt es angesichts ihrer Entstehungsgeschichte und ihrer Stellung sehr viel naher sie als
abschlieBende Ausnahmevorschrift zu verstehen.

Allerdings kénnte man Art. 122 Abs. 2 und Art. 143 Abs. 1 AEUV*® auch als bloBe
Ermachtigung an die EU verstehen. Freiwillige Zahlungen der Mitgliedstaaten wirden
dann nicht zum Regelungsbereich der Vorschriften gehoren. Sie waren als zuléssig
unterstellt. Das bei der Entstehung der Regelung als wichtig angesehene Wirken der
Marktkrafte bei einer unverantwortlichen Haushaltspolitik, wirde bei Leistungen ohne
Rechtsanspruch zwar geschwécht, aber nicht vollig ausgeschlossen werden, da sich
Investoren nicht auf eine Hilfe verlassen kénnten."**

Die Regelung wiirde dann jedoch einen groRBen Teil der intendierten Wirkung
verlieren, da die Marktteilnehmer eine solche Deutung antizipieren und davon ausgehen
wirden, dass es zu einer mehr oder weniger freiwilligen Unterstiitzung kommen werde
(,,ex-ante Wirkung®). Auflerdem kann in einem biindischen System, das auf gegenseitige
Kooperation angelegt ist, der politische Druck, sich ,,solidarisch® zu verhalten, so groR
werden, dass ihm nicht standgehalten werden kann. Beide Effekte sind jetzt auf
europdischer Ebene zu beobachten, sind aber auch im Finanzausgleichssystem der
Bundesrepublik Deutschland seit langem gegenwartig. Es hat im Ergebnis eher zu einer
Verschleppung notwendiger Strukturreformen gefihrt. Ihr kann nur mit einem strikten
gesetzlichen Verbot begegnet werden. Dabei darf es nicht darauf ankommen, ob ,.die
Akteure auf den Finanzmérkten die Mdoglichkeiten gegenseitiger Unterstiitzungs- und
Hilfsaktionen nie vollstindig ausgeschlossen haben®.'*> Zunachst ist nach der Relevanz
des Verhaltens von Akteuren auf den Finanzmérkten fur die Geltung von Rechtsnormen
zu fragen. Aber selbst wenn man auf die hoheitlichen Schuldner abstellt, kdnnen sie kein
Recht auflerhalb des dafur vorgesehenen Verfahrens &ndern. Es steht schlicht nicht zu
ihrer Disposition. Wenn man aber auf ein stilles Einvernehmen von Schuldnern und
Glaubigern abstellen wiirde - das noch zu beweisen ware - um einen Dispens von
geltendem Recht zu begrinden, wére das eine Pramierung des Rechtsbruchs, wenn er nur
nachhaltig genug betrieben wird.

Obwohl es keinen Rechtsanspruch auf Unterstiitzung gibt und eine Haftung
ausgeschlossen ist, haben sich die Investoren so verhalten, als gabe es sie, ohne sich fir
die juristischen Feinheiten zu interessieren. Sie konnen deshalb nun hohe Gewinne auf
Kosten leistungsfahiger Mitgliedstaaten realisieren. Genau das sollte aber durch die
Schaffung von Art. 125 Abs. 1 AEUV, die keine Parallele im deutschen oder

133 Konkretisiert durch Verordnung (EG) Nr. 332/2002 des Rates vom 18. Februar 2002 zur Einfiihrung
einer Fazilitdt des mittelfristigen finanziellen Beistands zur Stitzung der Zahlungsbilanzen der
Mitgliedstaaten, ABI 2002/L 53/1; Erweiterung des Finanzrahmens in der Krise von 12 Mrd. Euro auf 50
Mrd. Euro durch Verordnung (EG) Nr.413/2009 des Rates vom 18. Mai 2009 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 332/2002 zur Einfuhrung einer Fazilitdt des mittelfristigen Beistands zur Stitzung
der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten, ABI 2009/L 128/1. Auf dieser Grundlage wurden Hilfen gewahrt
an Ungarn (2008), Lettland (2009) und Rumadnien (2011); Feststellung einer Bedrohung der ungarischen
Zahlungsbilanz durch den Rat am 4. November 2008, ABI 2009/L 37/7; Gewéhrung eines Darlehens, ABI

2009/L 37/9.
134 \Wieland (Fn. 111), S. 342.

135 50 aber Nettesheim (Fn. 56), S. 61.
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amerikanischen Recht hat, verhindert werden. Sie wirde weitgehend ihren Zweck
verfehlen, wenn man jeden freiwillig gewéhrten Beistand vom Geltungsbereich der
Vorschrift ausndhme.'*® Das Fehlen einer Regelung fiir den ,,Staatsbankrott“"’ ist kein
Argument, da ein Staat entweder zahlungsfédhig (und —willig) ist oder nicht. Auf die
Existenz eines Insolvenzverfahrens fiir Staaten kommt es nicht an.

Vor allem wére Art. 125 Abs. 1 AEUV (berflussig, wenn er auf den Ausschluss einer
Haftung beschrankt wirde, da es auch ohne diese Regelung keine Haftung der Union oder
der Mitgliedstaaten gabe. Die schrittweise Entstehung und Formung der Vorschrift zeigen,
dass immer mehr auch die Gewé&hrung von Hilfen und nicht nur die bloBe Haftung zu
ihrem Gegenstand wurde. SchlieBlich ist eine Deutung als bloBe Klarstellung'*®
ausgeschlossen, da es nichts klarzustellen gibt. Selbst in Bundesstaaten besteht keine
derartige Haftung; auch nicht in Deutschland, wo das Bundesverfassungsgericht
grundsatzlich einen Anspruch auf Unterstltzungsleistungen in extremer Haushaltsnotlage
bejaht hatte.'*” Von einer Haftung war dort aber nie die Rede. Es gab keinen Grund fiir
eine  Klarstellung. Die allmahliche Entstehung eines immer  scharferen
Verbotstatbestandes in den verschiedenen Entwiirfen'* ist ebenfalls mit einer Deutung als
bloRe Klarstellung unvereinbar. Eine solche Deutung wiirde auch in Widerspruch zu der
differenzierten Ausgestaltung des Tatbestandes (,,haftet nicht, ,.tritt nicht ... ein‘) stehen.
Vollends sinnlos wére auch die Ausnahmeklausel fir gemeinsame Projekte. Auch spricht
die zunehmende Einschrankung des Regelungsbereichs der Vorgéngervorschriften von
Art. 143 AEUV mit fortschreitender Verwirklichung der Wahrungsunion dafir, dass
bewusst der Bereich erlaubter freiwilliger Hilfen auf Art. 122 Abs. 2 und Art. 143 AEUV
eingeschrénkt werden sollte.

Wenn man allerdings an der grundsétzlichen Féhigkeit der Kapitalméarkte zweifelt,
Risiken von Staatsschulden einigermaRen realistisch einzuschdtzen, oder von der
grundsatzlichen Irrationalitdt der Finanzmérkte ausgeht, fir die einiges spricht, kann
tatsachlich der Sinn von Art. 125 Abs. 1 AEUV bezweifelt werden.'*' Nur fragt sich dann,
ob das seine Missachtung rechtfertigen kann. Immerhin liegt ihm ein Gesamtkonzept
zugrunde, aus dem nicht nur nach dem Geschmack der Normadressaten ein Teil
herausgebrochen werden dirfte. Auch missten fast alle finanzrechtlichen Regelungswerke
einschliellich Solvabilitdtsverordnung und Versicherungsaufsichtsgesetz grundlegend
umgeschrieben werden. Ratingagenturen misste die Bewertung von Hoheitstragern und
ihren Anleihen verboten werden, weil sie gezielt die Offentlichkeit tauschten.

Immerhin dirfte das Primarrecht aber nicht so gedeutet werden, dass es zu einer
Zerstorung der EU, also auch sich selbst zwingt. Das bedeutet aber, dass eine finanzielle

136 Hentschelmann (Fn. 108), S.291 ff.; Rodi (Fn.92), Art. 125 AEUV Rdn. 10: ,widerspricht der
Gesamtarchitektur des in Art. 123 ff. AEUV angelegten marktgestiitzten Stabilisierungsmechanismus; a.A.
Wieland (Fn. 111), S. 342.

137 Gerne von Okonomen als Argument verwendet (C. Fuest, Stabile fiskalpolitische Institutionen fir die
Européische Wahrungsunion, Wirtschaftsdienst, X/1993, S. 539 (544 f.); Konrad, Schuldenkrise in der
Européischen Union, Wirtschaftsdienst 2010/3), obwohl der Umgang mit Zahlungsausfallen von
Hoheitstragern in der internationalen oder nationalen Praxis (USA) etwas anderes lehrt.

138 Dafiir aber Herrmann (Fn. 117), S. 415.

139 BVerfGE 86, 148 (258, 263) — Saarland, Bremen; aber deutlich eingeschrdnkt und im Ergebnis
verweigert in BVerfGE 116, 327 (382, 394) — Berlin.

140 Naher Gnan (Fn. 99), Rdn. 9-15.
141 50 aber Nettesheim (Fn. 56), S. 63 f.
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Unterstltzung nur in der Form zuldssig ist, dass sie unmittelbar zur Aufrechterhaltung der
existenznotwendigen staatlichen Grundfunktion eines Mitgliedstaates erfolgt. Sie darf
nicht zum Ausgleich von allgemeinen Haushaltsdefiziten geleistet werden. Zunéchst muss
der betroffene Mitgliedstaat sich selbst helfen und seiner Bevolkerung Opfer auferlegen
und notfalls erhebliche Vermdgenswerte aus dem privaten Sektor in den Offentlichen
Sektor uberfihren. Auch kommt in Betracht, dass die Mitarbeiter des oOffentlichen
Dienstes in (unbezahlten) Urlaub geschickt werden oder teilweise Schuldscheine ihres
Dienstherren als Bezahlung erhalten, also ihm einen Kredit einrdumen missen. Das ist
schon mehrfach innerhalb einer anderen Wahrungsunion, den USA, geschehen. Die
finanzielle Unterstitzung darf keinesfalls die Funktion eines Glaubigerschutzprogramms
haben. Die Glaubiger missen ebenfalls Opfer bringen, damit sie kunftig risikoadaquate
Zinsen verlangen und so einer tibermaRigen Kreditaufnahme naturliche Grenzen setzen.
Bis dahin ist von der Unzuldssigkeit auch freiwilliger Unterstiitzungsleistungen nach
gegenwartiger Rechtslage auszugehen, wenn sie Uber vorlbergehende Liquiditatshilfen
hinausgehen.

Es ist ein — nicht zuletzt von Seiten der Glaubiger - gern gepflegtes, aber empirisch in
keiner Weise abgesichertes Schreckensszenario, die teilweise Nichtbegleichung von
falligen Schulden (ungenau: ,,Staatsbankrott) mit der Herbeifithrung des Zerfalls der
Wihrungsunion gleichzusetzen.'** Die Finanzgeschichte der USA beweist das Gegenteil.

(4) Kreditfinanzierung des EFSM

Daruber hinaus wird bezweifelt, dass die EU ihre Unterstltzung durch die Aufnahme von
Krediten finanzieren darf*® wie dies in Art.2 Abs.1 UAbs. 2 der Verordnung**
vorgesehen ist. Art. 122 Abs. 2 AEUV bietet dafur jedenfalls keine hinreichende
Grundlage und eine allgemein Kreditaufnahmekompetenz ist der EU nicht eingeraumt
worden.” Die Verschuldungsbefugnis der EU ist im Wesentlichen auf die Europaische
Investitionsbank und StrukturmaBnahmen beschrankt. Allerdings hat die Kommission,
gestutzt auf Art. 308 EGV auch Anleihen zur Unterstutzung wirtschaftlicher Reformen in
Osteuropa aufgenommen.**® Ungeachtet der rechtlichen Fragwiirdigkeit dieses
Vorgehens,™’ ist nach dem Vertrag von Lissabon fiir MaBnahmen, die auf Art. 352 AEUV
gestutzt werden, die Zustimmung des Parlaments erforderlich. Sie hat beim Erlass der
Verordnung zur Schaffung des EFSM nicht vorgelegen.

142
143

So auch Nettesheim (Fn. 56), S. 73.
Seidel (Fn. 111), S. 241.
144 ABI. 2010/L 118/1.

15 Sowohl fur allgemeine Haushaltszwecke als auch fir eine zweckgebundene Verschuldung: Gesmann-
Nuissl, Die Verschuldungsbefugnis der EU, 1999, S. 94, 124, 231, 273.

16 Nettesheim (Fn. 92), § 9 Rdn. 57, 59.
147 Ablehnung unter Geltung der Vorlduferversion Gesmann-Nuissl (Fn. 145), S. 124, 273,
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b) Einfigung von Art. 136 Abs. 3 AEUV

Der neue Absatz 3 von Art. 136 Abs. 3 AEUV sieht vor, dass die Mitgliedstaaten, deren
Waéhrung der Euro ist, einen Stabilitdtsmechanismus einrichten durfen, wenn dies
unabdingbar ist, um die Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt zu wahren. '**

Die Vorschrift kann als blofRe Klarstellung interpretiert werden, wenn man davon
ausgeht, dass es den Mitgliedstaaten nicht verboten ist, freiwillige Unterstiitzungen zu
leisten. Es handelt sich aber um eine konstitutive Regelung, wenn dem Primarrecht ein
derartiges Verbot zu entnehmen ist; wie hier vertreten wird. In jedem Fall sprechen aber
die enge tatbestandliche Abgrenzung und die Anordnung in Satz 2, dass die Gewdahrung
der Finanzhilfen unter strengen Auflagen zu erfolgen hat, fur eine Kkonstitutive
Regelung.'* Wenn die Mitgliedstaaten frei waren, finanziellen Beistand zu leisten, ware
auch die strikte Ausrichtung an der Stabilitit des Wahrungsgebiets ,,insgesamt® nicht
verstandlich. Die Vorschrift bildet jedenfalls keine Rechtsgrundlage fur die Schaffung des
ESM, sondern dispensiert — teilweise und eingeschrankt — von dem Verbot einer solchen
Unterstiitzung.'*

Die Vorschrift ist im vereinfachten Anderungsverfahren nach Art. 48 Abs. 6 EUV
erlassen worden. Allerdings bedarf sie zu ihrem Inkrafttreten der Zustimmung aller
Mitgliedstaaten der EU - nicht nur der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, auch
wenn letztlich nur ein Weg flr diese Staaten zur Leistung von finanziellen Hilfen ge6ffnet
wird. Das ergibt sich aus dem unmissverstandlichen Wortlaut von Art. 48 Abs. 6 und
Abs. 2 Satz 3 EUV (,,... tritt erst nach Zustimmung der Mitgliedstaaten ... in Kraft®).
Ausfertigung und Verkindung des deutschen Zustimmungsgesetzes sind aber auf Wunsch
des Bundesverfassungsgerichts angehalten, so dass die Anderung noch nicht in Kraft
getreten ist.""

Anderungen im vereinfachten Anderungsverfahren dirfen nicht zu einer Ausdehnung
der Zustandigkeiten der Union fuhren. Deshalb konnte auf diese Weise auch nicht der
Weg fiur finanzielle Hilfen der EU getffnet werden. Genau genommen, werden die
Zusténdigkeiten der Union durch die Regelung nicht angetastet, da sie sich nur an die
Mitgliedstaaten richtet. Auch Art. 125 Abs. 1 AEUV st nur insoweit berihrt, als er sich

148 Beschluss des Europaischen Rates vom 25. Marz 2011 zur Anderung des Artikels 136 des Vertrags liber
die Arbeitsweise der Europdischen Union hinsichtlich eines Stabilisierungsmechanismus fir die
Mitgliedstaaten, deren Wéahrung der Euro ist (2011/199/EU), Abl 2011/L 91/1.

149 Eindeutig flr eine konstitutive Wirkung der Vorschrift jetzt auch das Bundesverfassungsgericht, Urteil
vom 12. September 2012, NJW 2012, S. 3145 (3150).

% Das verkennt Calliess (Fn. 41), S. 156, wenn er Art. 136 Abs. 3 AEUV als ,,Rechtsgrundlage* fiir den
ESM bezeichnet. Zudem brauchen die Mitgliedstaaten keine Rechtsgrundlage im Primérrecht der EU zu
schaffen. lhre VertragsschlieBungsfreiheit folgt aus dem Voélkerrecht. Es missen nur entgegenstehende
Verbote des Primarrechts beseitigt werden. Calliess betont aber, dass das Bail-Out-Verbot des Art. 125
Abs. 1 Regelfall bleiben misse und die Hilfen im Rahmen von Art. 136 Abs. 3 AEUV die Ausnhahme
bleiben missten (S. 157).

51 Mittlerweile ist der Erlass der einstweiligen Anordnung allerdings unter der Auflage abgelehnt worden,
dass sicherzustellen ist, dass keine Vorschrift des ESM-Vertrages so ausgelegt werden kann, dass fiir die
Bundesrepublik Deutschland ohne Zustimmung des deutschen Vertreters hohere Zahlungsverpflichtungen
als in Anhang Il des Vertrages festegelegt, entstehen (190 Mrd. Euro). Auch dirfen die im Vertrag
vorgesehenen Schweigepflichten nicht gegen eine umfassende Unterrichtung des Deutschen Bundestags
oder Bundesrats verwendet werden, Urteil vom 12. September 2012, NJW 2012, S. 3145 (3146).
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an die Mitgliedstaaten wendet. Wenn tberhaupt, werden deren Befugnisse erweitert, nicht
aber die von Organen der EU.">

Die Regelung stellt wohl keinen unzuldssigen Schritt in Richtung einer ,,Fiskalunion®
oder einer ,,Transferunion® dar. Die Begriffe sind politische Kampfbegriffe, bilden aber
keine juristischen Kategorien. Sie sind sowohl dem Europarecht als auch dem deutschen
Verfassungsrecht fremd und sollten wegen seiner Unbestimmtheit vermieden werden.
Wenn damit eine der Ausprégungen des deutschen bundesstaatlichen Finanzausgleichs
gemeint sein sollte, wie Sonderergédnzungszuweisungen des Bunds nach Art. 107 Abs. 2
GG, ist zu beachten, dass es sich um eine (fragwirdige) Besonderheit der deutschen
Finanzverfassung handelt, die anderen biindischen Systemen fremd ist.'> Jedenfalls ware
seine Einfuhrung auf europdischer Ebene europarechtlich mdéglich, kénnte aber mit
deutschem Verfassungsrecht unvereinbar sein. Ob die Einflihrung eines sekundéren
Finanzausgleichs auf europdischer Ebene zweckmaBig wadre, dirfte angesichts der
Konsistenz der Architektur der Wirtschafts- und Wahrungsunion und der (schlechten)
deutschen  Erfahrungen, die zu zahlreichen groBen Verfahren vor dem
Bundesverfassungsgericht gefiihrt haben,'>* zu bezweifeln sein.

Einen VerstoR gegen den AEUV stellt Abs. 3 von Art. 136 AEUV wohl nicht dar; auch
nicht gegen Art. 125 Abs. 1 AEUV, da dieser abgeéndert werden darf. Das ist die
Funktion von Art. 48 EUV. Eine Klausel, die mit Art. 79 Abs. 3 GG vergleichbar ware,
gibt es im EU-Recht nicht.'>> Ob die Zustimmung seiner Einfilhrung aber mit deutschem
Verfassungsrecht zu vereinbaren ist, steht auf einem anderen Blatt. Im Ergebnis fuhren die
Offnung des Primérrechts fur die Schaffung eines dauerhaften
Stabilisierungsmechanismus und die gleichzeitige Errichtung des ESM zu einem
strukturellen Umbau der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Zumindest wird die Geltung
des Prinzips der fiskalischen Eigenverantwortlichkeit deutlich relativiert.'*

¢) Mitwirkung von Organen der EU im ESM

Bedenken kdnnten an der geplanten Mitwirkung von Organen der EU im Rahmen des
geplanten ESM bestehen. Insoweit ware ein Verstoll gegen das Primarrecht denkbar, da
Vertragsrecht auBerhalb der EU-Vertrage das Primérrecht zu beachten hat, solange es
glltig ist. Wenn die fir eine Anderung des Priméarrechts nach Art. 48 EUV erforderliche
Zustimmung aller Mitgliedstaaten nicht zu erzielen ist, darf dieses Erfordernis durch
Abschluss separater Teilvertrage der anderungswilligen Mitgliedstaaten unterlaufen
werden.

Das Primarrecht verbietet aber nicht die Ubertragung von neuen Aufgaben auf Organe
und Einrichtungen der EU, wenn dadurch ihre Funktionsfahigkeit nicht beeintrachtigt
wird.

152 Vgl. dazu Héade, Art. 136 AEUV - eine neue Generalklausel fur die Wirtschafts- und Wahrungsunion?
JZ 2011, S. 333.

153 vgl. fiir die USA und die Schweiz Calliess (Fn. 41), S. 157 m.w.N.

154 BVerfGE 1, 117 (Landerfinanzausgleich I); BVerfGE 72, 330 (Landerfinanzausgleich 11); BVerfGE 86,
148 (L&nderfinanzausgleich I11); BVerfGE 101, 158 (L&nderfinanzausgleich 1V); BVerfGE 116, 327
(La&nderfinanzausgleich V — extreme Haushaltsnotlage Berlin).

5 m Ergebnis wohl anders, aber mit unklarer Begrindung Sester (Fn. 86), S. 86.

156 Nettesheim (Fn. 56), S. 45; im Ergebnis bisher aber nicht vom Bundesverfassungsgericht beanstandet,
Urteil vom 12. September 2012, NJW 2012, S. 3145 (3150 f.).
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d) Zwischenergebnisse

Es bestehen erhebliche Bedenken, ob die Unterstitzung Griechenlands durch die EU
(EFSM) auf Art. 122 Abs. 2 AEUV gestutzt werden durfte. Fir Staaten, die solide
Haushalte vor der Krise hatten, dirfte das nicht gelten.

4. VerstoRe der Mitgliedstaaten

a) Bilaterale Griechenlandhilfe

Fur die bilaterale Griechenlandhilfe bietet Art. 122 Abs. 2 AEUV keine geeignete
Rechtsgrundlage, da sie durch die Mitgliedstaaten erfolgt ist und nicht durch die EU."’ Es
ist zweifelhaft, ob die gewahrten Kredite und Kreditgarantien eine Haftung oder
Haftungsiibernahme im Sinne von Art. 125 Abs. 1 AEUV darstellen. Bei enger
Orientierung am Wortlaut durfte das zu verneinen sein. Dann kommt es darauf an, ob das
Primarrecht freiwillige Unterstltzungsleistungen verbietet. Wie bereits dargestellt,
existieren gute Griunde, das grundséatzlich zu bezweifeln. Im Ergebnis ist auch die
Vereinbarkeit der bilateralen Griechenlandhilfe mit dem Europarecht nach der
gegenwdrtigen Rechtslage zweifelhaft.'™®

b) European Financial Stability Facility (EFSF)

Wenn man die Rahmenvereinbarung Uber die EFSF als vélkerrechtlichen Vertrag einstuft,
stellt sich die Frage, ob die Mitgliedstaaten insoweit noch das Recht zum Abschluss von
Vertrdgen haben. Durch den Beitritt zur EU verliert ein Staat nicht das Recht zum
Vertragsschluss. Das gilt wohl auch fur solche Vertrége, deren Gegenstand im Primarrecht
der EU geregelt ist, solange der EU nicht eine ausschlieRliche Kompetenz eingerdumt ist.
Die finanzielle Unterstitzung eines Staates oder einer Bank gehbéren aber zur
Wirtschaftspolitik, fur die keine ausschlieBliche Kompetenz der Union — im Gegensatz zur
Wihrungspolitik — begriindet worden ist, Art. 3 EUV, Art. 119 AEUV.'” Derartige
vertragliche Regelungen dirfen aber nicht gegen zwingendes EU-Recht, vor allem nicht
Art. 125 AEUV, verstoBen.'®

Ein solcher Verstol3 dirfte aus denselben Griinden gegeben sein, wie bei der Schaffung
des EFSM durch die EU. Fur die Unvereinbarkeit mit Art. 125 Abs. 1 AEUV spielt es
jedenfalls keine entscheidende Rolle, dass die EFSF ein Privatrechtssubjekt ist und ihre
Anleihen - nicht die der unterstiitzten Mitgliedstaaten - von den solventen Mitgliedstaaten
garantiert werden.'®' Letztlich handelt es sich um eine Einrichtung der Mitgliedstaaten,

157 Hade (Fn.92), Art. 122 AEUV Rdn. 10: Schroder (Fn.102), S.62; FaBbender (Fn.115), S.801:
andeutungsweise Hattenberger, in: Schwarze (Hrsg.), EU-Kommentar, 2. Aufl. 2009, Art. 100 EGV
Rdn. 7.

158 Oben 111 c.
159 Nettesheim (Fn. 94), Art. 5 AEUV Rdn. 1 ff,

10 EyGH, Urteil vom 27. Juli 1998, Az. 235/87 (Matteuici), Slg. 1988, 5589 Rdn. 13 ff.; Schroder
(Fn. 102), S.64, der aber nicht vertretbar annimmt, dass die Mitgliedstaaten auRerhalb des
Vertragsanderungsverfahrens wieder Kompetenzen an sich ziehen kénnten; Thym (Fn.75), S. 167;
Nettesheim (Fn. 56), S. 56.

11 Open 111 c.
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die im Zusammenhang mit Art. 125 AEUV wie eine Gruppe von Mitgliedstaaten zu
behandeln ist.

Es wird erwogen, der EFSF doch den Status eines Kreditinstituts zu verleihen,'®
ungenau als Erteilung einer ,,Banklizenz* diskutiert, um damit den Zugang zur verbotenen
Kreditfinanzierung von Mitgliedstaaten durch die EZB zu ermdglichen. Allerdings geht
diese Diskussion an dem eigentlichen Problem vorbei. Es spricht sogar einiges dafir, dass
die EFSF eine Erlaubnis oder Genehmigung zum Betreiben von Bankgeschéaften nach dem
Recht des GroRherzogtums Luxemburg bendtigt.'® Darauf kommt es aber nicht an, wenn
es um den Zugang zum Notenbankkredit geht: (1) Die EZB darf nicht nur mit Banken
Kreditgeschafte abschliefen, sondern auch mit ,,anderen Marktteilnehmern®, Art. 18.1,
2. Spiegelstrich der Satzung des ESZB und der EZB. (2) In jedem Fall wiirde es sich um
eine Durchbrechung des Verbots der Staatsfinanzierung durch die Notenbank, Art. 123
AEUV, handeln. Entscheidend ist, dass die Zentralbanken des Eurosystems keine
monetdre Staatsfinanzierung betreiben dirfen,'® unabhdngig davon, in welche
Verkleidung sie gehillt ist.

Sie wére zudem auch aus 6konomischen Grinden hochriskant. Im Grunde wiirde eine
ahnliche Konstruktion gewahlt wie zur Finanzierung von ArbeitsbeschaffungsmalRnahmen
Uber die OFFAG im Jahre 1932 oder der Aufriistung des Deutschen Reichs vor dem
2. Weltkrieg mit den Wechseln, die von den Lieferanten auf die Metallurgische
Forschungsgesellschaft m.b.H. gezogen, von ihr akzeptiert und vom Reich garantiert
waren. Diese ,,MeFo-Wechsel*“ hdtten nach dem geltenden Notenbankrecht jederzeit bei
der Reichsbank diskontiert werden kénnen. Deshalb wurden sie wie Zentralbankgeld
behandelt. Sie wirkten wie ein Kredit der Zentralbank an die Wirtschaft, ohne dass sie in
der Geldstatistik auftauchten. Die wahren volkswirtschaftlichen Belastungen konnten so
bis nach Kriegsende verschleiert werden. Die sich daraus zwangslaufig ergebende
inflationare Aufbldéhung der Geldmenge konnte zuriick gestaut werden. Erst nach dem
Ende des Krieges waren eine Wéhrungsreform, aber vor allem auch eine fast vollstandige
Streichung samtlicher Staatsschulden nicht mehr zu vermeiden.

Im Ubrigen stellen sich dieselben Fragen, wie bei der bilateralen Griechenlandhilfe.
Die Rahmenvereinbarung und die Tatigkeit der ESFS sind nicht mit dem AEUV zu
vereinbaren, wenn ihm ein  grundsédtzliches  Verbot auch  freiwilliger
Unterstltzungsleistungen zu entnehmen ist.

c) European Stability Mechanism (ESM)

Der neue Art. 136 Abs. 3 AEUV enthdlt fir den Unterstitzungsmechanismus der
Mitgliedstaaten, wie er im ESM-Vertrag und im Entwurf des deutschen
Zustimmungsgesetzes vorgesehen ist, eine Freistellung von einem grundsétzlichen Verbot
freiwilliger Unterstltzungsleistungen. Die in der Bestimmung genannten Voraussetzungen
sind eingehalten.

Einen VerstoB gegen ,,Geist der Vertrage* wird man im ESM nicht sehen konnen. Es
ist schon zweifelhaft was dieser Geist sein soll und welchen Inhalt er hat. Jedenfalls
dndert Art. 136 Abs. 3 AEUV die Vertrdge und kann nicht gegen sie oder ihren ,,Geist*

162
163

Oben | 2 b; fur den ESM | 2 d.
Schréder (Fn. 102), S. 65.
164 Unten Il 5aundb.
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verstoRBen. Das wirkliche Problem ist seine Vereinbarkeit mit dem Grundgesetz, die aber
an dieser Stelle nicht zu untersuchen ist.'®

d) Fiskalpakt

Ob der von den Mitgliedstaaten in enger sachlicher Verbindung mit der Errichtung des
(permanenten) Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) abgeschlossene Fiskalpakt'®
gegen den AEUV verstolit, ist eher zweifelhaft. Er verfolgt dhnliche Ziele, wie Art. 119,
121 und 126 AEUYV. Die dort getroffenen Regelungen sind nur deshalb wenig stringent,
weil eine Einigung auf strengere Sanktionsmechanismen nicht erzielt werden konnte. Es
war die Ubertragung von Hoheitsrechten, auch im Hinblick auf das Budgetrecht des
Parlaments, zu der nicht alle Parteien der Vertrdge von Maastricht bereit waren. Die
haushaltspolitischen Befugnisse sind bei den Mitgliedstaaten verblieben. Das Primérrecht
gibt nur Mindeststandards vor und enthélt einige, aber nicht sehr strikte Mechanismen zu
ihrer Durchsetzung vor. Die getroffenen Regelungen sind aber nicht abschlieBend. Eine
konsensuale Verscharfung der Regeln, die fur fiskalische Soliditat sorgen sollen, wére
damit grundsétzlich zu vereinbaren.

Vor allem bestand schon damals Deutschland auf einer Verstarkung der Regeln des
Priméarrechts, die schliellich zum Stabilitats- und Wachstumspakt auf sekundérrechtlicher
Ebene fiihrte."®” Die Rechtsakte, aus denen er besteht, stehen in Einklang mit dem
Priméarrecht. Nach der Aufweichung der sekundérrechtlichen Regeln im Jahre 2005 auf
Wunsch Deutschlands und unter Zustimmung Frankreichs'®® wurden ihre Anforderungen
in der Folge der Krise wieder verscharft und um Vorgaben flr eine makro-6konomische
Steuerung erganzt.'®’

Ahnlich wie bei der Griechenlandhilfe und dem Rahmenvertrag tiber die EFSF steht es
den Mitgliedstaaten frei, volkerrechtliche Vertrage abzuschlieRen; auch auf Gebieten, die
in die Zusténdigkeit der EU fallen. Sie dirfen nur nicht gegen zwingende Vorgaben des
Unionsrechts verstofRen. Dementsprechend steht es einer Teilmenge der Mitgliedstaaten
frei, vertraglich strengere Regeln zur Durchsetzung der Ziele, die im Primérrecht der EU
enthalten sind, zu vereinbaren. Als Beispiel kann auch das Schengen-Abkommen genannt
werden, dessen Regelungen spéter in das Priméarrecht ibernommen worden sind, Art. 77-
80 AEUV.

155 1m Ergebnis &hnlich Thym (Fn. 75), S. 170

1% Oben A 11 4,

“Vgl. Nettesheim, NJW 2001, S. 3734 (3738). Der Pakt ist kein Vertrag im juristischen Sinne. Der Begriff
»Pakt* wird freilich auch in Rechtsdokumenten der Union verwendet. Er ist geprdgt worden, um den
zugrunde liegenden politischen Konsens zum Ausdruck zu bringen. Technisch besteht er aus einer
Entschliefung des Europaischen Rates, die nicht zwingendes Recht enthélt, und zwei — bindenden — VO des
Rates:

1. Entschliefung des Europdischen Rates (ber den Stabilitits- und Wachstumspakt vom 17. Juli 1997 im
ABI 1997/C 236/1.

2. Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom 7. Juli 1997 Uber den Ausbau der haushaltspolitischen
Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken, ABI 1997/L 209/1.

3. Verordnung (EG) des Rates Nr. 1467/97 vom 7. Juli 1997 Uber die Beschleunigung und Kl&rung des
Verfahrens bei einem GberméRigen Defizit, ABI 1997/L 209/6.

168 Verordnung (EG) des Rates Nr. 1055/2005 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom
27. Juni 2005, ABI 2005/L 174/1; Verordnung (EG) Nr. 1056/97 des Rates zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 1056/2005 vom 27. Juni 2005, ABI 2005/L 174/5.

199 Oben Fn. 71; dazu Ohler, Die zweite Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes, ZG 2010, S. 330 ff.
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Auf die Einhaltung dieser VVorgabe ist bei der Abfassung des Paktes erkennbar grolier
Wert gelegt worden. In seinem Art. 2 wird die Kohdrenz mit dem Unionsrecht
ausdrucklich betont. Art. 2 Abs. 2 des Paktes enthélt zur Absicherung dieses Ziels eine
Subsidiaritatsklausel: Der Vertrag soll nur insoweit gelten, als er mit dem Vertragsrecht,
auf dem die Union beruht, und dem Unionsrecht, dem Sekundérrecht, vereinbar ist.

Auch die einzelnen Vorschriften stehen im Ergebnis nicht in Widerspruch zu den
europarechtlichen Vorgaben. Problematisch ist allein die Beachtung des nationalen
Verfassungsrechts, das hier aber nicht ndher zu untersuchen ist.

Entscheidend ist jedoch, dass die austarierte Architektur der Européischen
Waéhrungsunion durch die Gewéhrung von Hilfen in einem entscheidenden Punkt
beschadigt wird. Das grundlegende Prinzip, auf das man sich in Maastricht geeinigt hatte,
jeder Mitgliedstaat muss fur die Folgen seiner (unverantwortlichen) Haushaltspolitik —
wie in den USA und seinen ,,states” - selbst aufkommen, wird aulRer Kraft gesetzt. Dies ist
aus der Logik einer Wahrungsunion nur dann hinnehmbar, wenn an die Stelle der
Marktkrafte, strikte und durchsetzbare Regeln fiir die Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten
treten. EFSF und vor allem ESM sind nur unter der Voraussetzung hinnehmbar, dass
spatestens zur gleichen Zeit Art. 136 Abs. 3 AEUV und der ,,Fiskalpakt in Kraft treten.'”
Andernfalls ist nicht nur die innere Logik und 6konomische Rationalitat der
Wahrungsunion schwer beschédigt, sondern auch die vom Bundesverfassungsgericht fur
essentiell erachtete Voraussetzung einer ,Stabilitdtsgemeinschaft* diirfte nicht mehr
erfallt sein.

e) Zwischenergebnisse

Die Vereinbarkeit der Leistungen der Mitgliedstaaten im Rahmen der speziellen
Griechenlandhilfe und im Rahmen der EFSF mit dem AEUV in der damals geltenden
Fassung ist nicht sicher. Die Einfihrung von Art. 136 Abs. 3 AEUV modifiziert das
Vertragsrecht und ist wohl noch in Einklang mit Art. 48 Abs. 6 EUV erfolgt. ESM und
Fiskalpakt verstoRen nach der Anderung des Primarrechts wohl nicht gegen den AEUV.
Unabdingbar flr die Schaffung des ESM sind aber das Inkrafttreten von Art. 136 Abs. 3
AEUYV und des ,,Fiskalpaktes* sowie deren Beachtung im Vollzug.

5. VerstolRe des ESZB

a) Uberschreitung des Kompetenzrahmens

Die Kompetenzen der EU folgen dem Prinzip der (begrenzten) Einzelermachtigung, Art. 3
Abs. 6, Art. 4 Abs. 1, Art. 5 Abs. 1, 2 EUV.'"' Das ist auch bei der Bestimmung der
Aufgaben und Befugnisse des ESZB zu beachten.

Die Wahrungspolitik gehort zu den ausschlielichen Zustandigkeiten der EU, Art. 3
Abs.1 AEUV. Diese Bestimmung dient aber im Wesentlichen nur der
innergemeinschaftlichen Klassifikation in Abgrenzung zu den geteilten Zustandigkeiten
nach Art. 4 AEUV. Sie enthdlt aber keine Einzelerméchtigung. Die Aufgaben und

70 |n dieser Konstellation bisher im Ergebnis auch nicht vom Bundesverfassungsgericht mit &hnlicher
Argumentation beanstandet, Urteil vom 12. September 2012, NJW 2012, S. 3145 (3150 f.).

! Naher beispielsweise Pechstein, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 1 EUV Rdn. 10
a.E.
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Befugnisse des ESZB sind vielmehr erst den Art. 127, 128, 129, 132, 133 und 136 AEUV
zu entnehmen.'”

Die Aufgaben des ESZB sind in Art. 127 Abs. 2 AEUV im Einzelnen aufgefuhrt:

- die Geldpolitik der Union festzulegen und auszufihren

- Devisengeschéafte durchzufiihren

- Verwaltung der offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten

- Forderung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungssysteme
Hinzu kommt das Recht der EZB die Euro-Banknoten auszugeben, Art. 128 Abs. 1
AEUV. Die Mitgliedstaaten haben das Recht zur Ausgabe von Minzen behalten, Art. 128
Abs. 2 AEUV. Zwischen der Aufgabenzuweisung in Art. 127 Abs. 2 und den Rechten aus
Art. 128 AEUV st deutlich zu unterscheiden. Die zuletzt genannten Rechte sind als
Befugnisse zu deuten.'”” Die Befugnis zum Erlass von Rechtsakten ist gesondert in
Art. 132, 133 AEUV geregelt. Diesen Regelungen kann entnommen werden, dass die
Geld- und Wahrungspolitik insgesamt auf die EU und ihre Einrichtungen (bertragen
worden ist.'™

Weitere Aufgaben dirfen nur gegenstédndlich eng begrenzt und nur unter engen
Voraussetzungen durch den Rat (bertragen werden, Art. 127 Abs. 6 AEUV. Vor allem
existiert auch kein ,,Mandat*“ der EZB zur Finanzmarktaufsicht oder zur Férderung von
Finanzstabilitat. MalRnahmen des ESZB auf dem Gebiet der Finanzstabilitat, die tUber die
allgemeine Aufgabenzuweisung hinausgehen, sind nur in dem sehr eng gezogenen
Rahmen von Art. 127 Abs. 5 AEUV (Art. 3.1. Satzung ESZB/EZB) erlaubt. Danach darf
das ESZB lediglich zur ,reibungslosen Durchfithrung® von Maflnahmen ,,der zustdndigen
Behorden® beitragen.'”® Das Schwergewicht muss bei den MaRnahmen der zustandigen
Behorden liegen. Der Beitrag des ESZB kann nur dann als Beitrag zur reibungslosen
Durchfihrung dieser MaRnahmen qualifiziert werden, wenn er lediglich sekundére,
unterstiitzende Bedeutung hat.

Als moégliche Rechtsgrundlagen fur die MaRnahmen kommen weiter in Betracht Art. 3
Abs. 3 EUV, Art. 119 AEUV und Art. 2 Satzung ESZB/EZB.

Im ersten Unterabsatz von Art.3 Abs. 3 EUV wird die nachhaltige Entwicklung
Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen Wirtschaftswachstums und von
Preisstabilitdt genannt. Es soll eine wettbewerbsfahige soziale Marktwirtschaft mit den
Zielen: Vollbeschéftigung und sozialer Fortschritt errichtet werden. Im dritten Unterabsatz
dieser Bestimmung angeordnet, dass die EU den wirtschaftlichen, sozialen und
territorialen Zusammenhalt und die Solidaritat zwischen den Mitgliedstaaten fordert.
Art. 3 EUV weist aber keine Aufgaben und Befugnisse zu. Er muss als reine (Staats-)
Zielbestimmung verstanden werden. Das ergibt sich eindeutig aus Art. 3 Abs. 6 EUV, der
die Verfolgung der aufgefihrten Ziele von einer (anderweitig) eingerdumten Kompetenz
abhangig macht.'”® Art. 3 EUV ist keine Kompetenznorm.'”’

172 Lenski, in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-Vertrage, Kommentar nach dem Vertrag von Lissabon, 5. Aufl.
2010, Art. 3 AEUV Rdn. 12.

173 Kempen (Fn. 92), Art. 122 AEUV Rdn. 8.

74 \igl. Thym (Fn. 75), S. 167.

5 Art. 127 Abs.5 AEUV (Art. 3.1. Satzung ESZB/EZB: ,Das ESZB trigt zur reibungslosen
Durchfiihrung der von den zustdndigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht Uber die Kreditinstitute und
der Stabilitit des Finanzsystems ergriffenen Maflnahmen bei.*.

176 ,Die Union verfolgt ihre Ziele ... entsprechend den Zust&ndigkeiten, die ihr in den Vertragen
iibertragen sind.*
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In Art. 119 AEUV sind allgemeine Regeln fir die Wirtschafts- und Wé&hrungsunion
aufgestellt und die notwendigen Ermachtigungen fir die Einfiihrung der gemeinsamen
Wahrung erteilt. Beide Regelungen sind jedoch unter den Vorbehalt der Malkgabe der
Vertrage und der darin vorgesehenen Verfahren gestellt. Es kommt also auch insoweit
darauf an, ob spezielle Regeln die Malinahmen der EZB abdecken.

In Betracht kommt schlie3lich noch Art. 2 Satzung ESZB/EZB, der die Unterstiitzung
der allgemeinen Wirtschaftspolitik ,,in der Union® und einen Beitrag zur Verwirklichung
der in Art. 3 EUV durch das ESZB vorsieht. Aber auch diese Vorschrift enthélt keine
Zuweisung von Aufgaben oder Befugnissen. Es handelt sich erneut um eine reine
Zielbestimmung. Das ergibt sich auch aus der (amtlichen) Uberschrift.

Eigene Befugnisse im Bereich der Finanzstabilitat sind der EZB nicht eingeraumt und
kénnen auch nicht aus allgemeinen Kompetenznormen abgeleitet werden. Die Materie
,,JFinanzstabilitdt® ist fiir das ESZB speziell und auf eine ganz besondere Weise in Art. 127
Abs. 5 AEUV geregelt. Diese Regelung wére sinnlos, wenn es der EZB erlaubt ware, die
ihr zugewiesenen Instrumente freiziigig auch fiir Zwecke der Finanzstabilitit einzusetzen.
Auch die Berufung auf Krisensituationen oder die Usancen anderer Notenbanken bieten
keine tragfahige Grundlage flr eine solche Vorgehensweise.

Insgesamt folgt daraus, dass das ESZB nach der Architektur der Europdischen
Waéhrungsunion — im Gegensatz zur Praxis in anderen W&hrungsrdumen — nicht als
»lender of last resort fiir iberschuldete Banken oder Hoheitstrager auftreten darf. Etwas
anderes kann nur gelten, wenn eine dahingehende besondere Ermachtigung im
Primérrecht zu finden ist.

b) Gestattung durch Art. 18.1. Satzung ESZB/EZB?

Die EZB hat das Programm fiir Wertpapiermarkte auf Art. 127 Abs. 2 AEUV und vor
allem Art. 12.1. zweiter UA, Art. 3.1. und 18.1. Satzung ESZB/EZB gestitzt. Von den
aufgefuhrten Vorschriften kommt als spezielle Ermachtigung nur Art. 18.1. Satzung
ESZB/EZB naher in Betracht.

Art. 18.1. Satzung ESZB/EZB erlaubt zwar Offenmarktgeschéfte der EZB und der
nationalen Zentralbanken, doch durfen sie allein der Erfillung der Aufgaben der EZB
dienen. Dabei ist die klare Unterscheidung im Gesetzestext zwischen Zielen und
Aufgaben zu beachten. Nach Art. 127 Abs. 2 AEUV gehdren zu den Aufgaben des ESZB
die Geldpolitik und die Abwicklung eines reibungslosen Zahlungsverkehrs.
Kreditgeschafte dirfen allerdings nur gegen Stellung ausreichender Sicherheiten
abgeschlossen werden, Art. 18.1., zweiter Spiegelstrich, Satzung ESZB/EZB.

Der Erwerb von Anleihen mag eine Malnahme der Geldpolitik sein, wenn er dazu dient,
kurzfristige Marktstérungen zu bekdmpfen. Offenmarktgeschéfte sind in diesem Fall eine
Malknahme der Geldpolitik. Sie missen allerdings zur Steuerung der geldpolitischen
Parameter im gesamten Wahrungsgebiet eingesetzt werden. Keine Malknahme der
Geldpolitik ist dagegen der Erwerb von Forderungen, die von den Marktteilnehmern als
nicht investitionswirdig eingestuft werden oder die kurze Zeit spater weitgehend
abgeschrieben werden mussen. Es handelt sich um Wirtschaftspolitik, fur welche die EU
kaum Kompetenzen hat. Der Erwerb von Forderungen, um gezielt die Zinslasten von
ausgewahlten Marktteilnehmern zu subventionieren, ist ebenfalls keine MalRnahme der
Geldpolitik, sondern der Wirtschaftspolitik. Sehr zweifelhaft ist auch, ob das ESZB im

7 pechstein (Fn. 171), Art. 3 EUV Rdn. 2.
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Rahmen seiner Kompetenzen bleibt, wenn die Offenmarktgeschafte nicht das allgemeine
Zinsniveau beeinflussen sollen, sondern gezielt und selektiv einzelnen Mitgliedstaaten
oder seinen Banken helfen sollen. Sie sind (unzuldssige) Staatsfinanzierung, wenn sie
letztlich der Finanzierung von (laufenden) Defiziten des offentlichen Sektors dienen
sollen.

Dabei kommt es nicht darauf an, ob das ESZB von einem vereinbarten
Forderungsverzicht freigestellt wird. Es kommt ferner nicht darauf an, ob die Geschafte in
einer Form durchgefihrt werden, die eine zuldssige geldpolitische Malinahme sein kann
(Offenmarktgeschéaft). Schon der Erwerb solcher Forderungen und nicht erst der Verlust
durch Abschreibungen ist eine MalRnahme der Wirtschaftspolitik.

Die Ausstattung von Kreditinstituten mit langfristigem Kapital ist Wirtschaftspolitik
und keine MaRnahme der Geldpolitik. Der Versuch einer Rechtfertigung durch die EZB
mag flr eine begrenzte Zeit vor dem Primdrrecht Bestand haben. Als Richtschnur kann
dabei die bis zur Krise tubliche Hochstdauer fir die Kreditgewédhrung an Banken von drei
Monaten dienen. Wenn aber die angeblichen Stérungen der Transmissionsmechanismen,
die mit den Offenmarktgeschaften bekdmpft werden sollen, langer als ein Jahr dauern,
handelt es sich nicht mehr um Geldpolitik, sondern um Marktstrukturpolitik oder eben um
mittelbare Staatsfinanzierung.

Dieser Punkt war bei dem ersten Teil des Programms fur Wertpapiermérkt schon
erreicht. Uberschritten worden ist er aber im zweiten Teil seit August 2011. Sowohl
Spanien als auch Italien konnten Kredite erhalten, allerdings zu Zinssatzen, die diesen
Staaten missfielen. Sie wurden als untragbar bezeichnet, obwohl sie kaum die Renditen
Uberschritten, welche die Bundesrepublik Deutschland im langjéhrigen Mittel fur ihre
Kredite zu gewahren gehabt hatte. Sie waren vor allem noch weit von den Sétzen entfernt,
welche die betroffenen Staaten vor Eintritt in die dritte Stufe der Wahrungsunion
akzeptieren mussten. Dem steht nicht entgegen, dass sie fast ein Jahrzehnt von den
Uberaus gunstigen Konditionen profitiert hatten, welche die Finanzmarkte allméhlich allen
Staaten der Eurozone eingerdumt hatten, ohne die nach den &konomischen
Fundamentaldaten angezeigten Differenzierungen vorzunehmen. Dies war teilweise eine
Folge von Marktversagen und teilweise eine Folge des erwahnten legislatorischen Fehlers,
Staatsschulden von EWR-Mitgliedstaaten unterschiedslos als vollig risikolos einzustufen
(Risikogewicht Null).

Die mehrfach vorgenommene Reduzierung der Qualitdtsanforderungen fir
,hotenbankfahige® Forderungen und ihre Verbriefungen geraten in Konflikt mit der
Erfordernis ,,ausreichender” Sicherheiten fiir die Kreditgewédhrung in Art. 18.2., zweiter
Spiegelstrich, Satzung ESZB/EZB. Erkennbar ausfallgefdhrdete Forderungen, wie
griechische Staatsanleihen, erfiillen nicht die gesetzlichen Anforderungen. Entsprechendes
gilt fir nichtverbriefte Forderungen gegen Einzelunternehmen, die im Einzelfall nunmehr
von den nationalen Zentralbanken als Sicherheiten akzeptiert werden dirfen. Zumindest
sollte der Mindeststandard von zwei (urspringlich drei) solventen Haftenden des
traditionellen Notenbankrechts erfillt sein. Auch dirften Forderungen, die lediglich aus
Finanztransaktionen stammen, kaum eine ,,ausreichende‘ Sicherheit darstellen.

Das Programm fur Wertpapiermarkte vom 14. Mai 2010 und die zwei Dreijahrestender
in unbegrenzter Hohe zum Referenzzinssatz von 1% (,,longer-term refinancing
operations® - LTRO) sind kein Beitrag zur blofRen Unterstlitzung von MaRnahmen der
zustandigen Behodrden. Auch die verschiedenen Programme zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen sind in dieser Hinsicht fraglich, da sie auch eine selbstandige
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Stabilisierungspolitik manifestieren konnen. Gedeckte Schuldverschreibungen sind zudem
auch deutsche offentliche Pfandbriefe. Art. 127 Abs. 5 (Art. 3.3. Satzung ESZB/EZB)
bietet keine gentigende Grundlage fir diese Malinahmen des ESZB:

Die Mallnahmen des ESZB konnen im Ergebnis nicht mehr tber Art. 18.1. Satzung
ESZB/EZB gerechtfertigt werden.'”

Nach dem bisher Gesagten, hat das ESZB mit dem ,,Programm fiir Wertpapiermérkte*
und den ,,longer-term refinancing operations* seine Kompetenzen iiberschritten, da diese
Geschéfte keine MalRnahme der Geldpolitik sind.

c) VerstoR gegen Art. 123 AEUV

Die Ankaufprogramme konnen aber auch einen VerstoB gegen das Verbot der
Staatsfinanzierung (nicht: Regierungsfinanzierung) durch die Zentralbanken nach Art. 123
AEUV darstellen. Zwar ist nach dem Wortlaut der Bestimmung nur der unmittelbare
Erwerb von Schuldtiteln der Hoheitstrager verboten, doch ist ihr Erwerb am
Sekundarmarkt nur als eng begrenzte Ausnahme erlaubt. Andernfalls wirde das
grundsatzliche Verbot der unmittelbaren Staatsfinanzierung durch die Zentralbanken
leerlaufen. Es konnte beliebig unterlaufen werden, indem der (verbriefte) Kredit zunachst
von einem mehr oder weniger staatlich beherrschten Kreditinstitut gewéhrt wird, das sich
dann durch Verkauf der Anleihen an die Zentralbanken refinanzieren konnte. Es wirde
dann nur der Durchleitung des Notenbankkredits an den zu finanzierenden Hoheitstrager
dienen.

d) Kein Verstol3 gegen Art. 125, 130 AEUV

(1) Art. 125 AEUV

Nach Art. 125 Abs. 1 AEUV haften die Union und die Mitgliedstaaten nicht fur
Forderungen gegen die Union, die Mitgliedstaaten oder Hoheitstrdger anderer Art. Sie
durfen auch keine Haftung Gbernehmen. Ob auch freiwillige Unterstltzungsleistungen von
einem ,,no-bail out” erfasst werden, ist nicht sicher. Gleichwohl wird ein Verstol} gegen
Art. 125 Abs. 1 AEUV fiir die Ankaufprogramme des ESZB erwogen.'”

Dazu ist Folgendes zu bemerken. Anders als gelegentlich behauptet, ™ sind nicht die
Mitgliedstaaten, sondern ihre Zentralbanken alleinige Zeichner und Inhaber des Kapitals
der EZB, Art. 28.2. Satzung ESZB/EZB. Eventuelle Verluste haben sie nur aus ihrem
Anteil an den monetéren Einklnften des betreffenden Geschaftsjahres zu tragen, Art. 33.2.
Satzung ESZB/EZB. Driiber hinaus ist ein Verlustausgleich nicht vorgesehen.'®! Zudem

180

178 Erenz/Ehlenz (Fn. 115), S. 212; Seidel, Der Ankauf nicht markt- und bdrsengéngiger Staatsanleihen,
namentlich Griechenlands, durch die Europdische Zentralbank und durch nationale Zentralbanken —
rechtlich nur fragwirdig oder RechtsverstoR?, EuZW 2010, S. 521; a.A. Herrmann, EZB-Programm fir die
Kapitalmarkte verstoRt nicht gegen die Vertrdge — eine Erwiderung auf Martin Seidel, EuZW 2010, S. 521;
Sester (Fn. 7686), S. 85.

179 Sester (Fn. 86), S. 84.

180 Sester (Fn. 86), S. 84: ,,im Eigentum der Euro-Staaten“.

B m Ergebnis auch Scheller, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Vertrag ber die Européische Union
und Vertrag zur Grindung der Europdischen Gemeinschaft, 6. Auflage, Bd. 3, 2003, Art. 33 ESZB-Satzung
Rdn. 24.
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kann eine Notenbank unbegrenzt Verluste vortragen. Vorschriften des Gesellschaftsrechts
iiber eine Mindestkapitalausstattung gelten nicht. Die EZB ist keine Aktiengesellschaft.'®

Zu bezweifeln ist, dass der Bund zum Ausgleich von Verlusten der Deutschen
Bundesbank verpflichtet ware, wenn sie dort anfallen sollten. Die Bundesbank ist eine
Anstalt des oOffentlichen Rechts, auch wenn sie im Gesetz unspezifisch als
bundesunmittelbare juristische Person des 6ffentlichen Rechts bezeichnet wird, 8 2 Satz 1
BBankG. Der Regierungsentwurf des Bundesbankgesetzes ordnet sie eindeutig als
LAnstalt“ ein.'® Sie erfullt zudem alle Merkmale, die Ublicherweise mit dem Institut
,Anstalt“ verbunden werden.'® Anstaltslast oder Gewahrtragerhaftung ordnet das Gesetz
nicht an.

Anstaltslast oder Gewahrtréagerhaftung ergeben sich regelmaRig aus dem Gesetz, das
die Anstalt errichtet oder das als Grundlage fir die Errichtung dient. Ein solches Gesetz
ist unabdingbar, wenn sie Rechtsfahigkeit erlangen soll  (institutioneller
Gesetzesvorbehalt). Ein allgemeines Anstaltsgesetz des Bundes oder der Lénder gibt es
nicht. Es war langere Zeit umstritten, ob Anstaltslast und Gewéhrtragerhaftung aus dem
Wesen der Anstalt folgten, wenn das Errichtungsgesetz zu diesem Punkt schweigt. Eine
Annahme von Anstaltslast oder Gewahrtragerhaftung ist mittlerweile aber kaum noch
vertretbar. Die seit 2005 weitgehend beseitigte Haftung der Tréger fur die zahlreichen
Kreditinstitute, vor allem die kommunalen Sparkassen, ware mit einer solchen Ableitung
kaum zu vereinbaren, zumal das ,,Wesen* der Anstalt wenig klare Konturen aufweist. Die
Vielfalt der tatséchlich zu beobachtenden Gestaltungen ist zu groR.

Die Gewinnverwendung ist in § 27 BBankG geregelt, so dass auch andere Formen der
Verlustiibernahme nicht durch Auslegung konstruiert werden dirfen. Mangels gesetzlicher
Anordnung kann daher nicht davon ausgegangen werden, dass der Bund in irgendeiner
Form zur Ubernahme von Verlusten der Deutschen Bundesbank verpflichtet ist oder gar
unmittelbar fiir sie haftet. Die Last des Bundes und damit des deutschen Steuerzahlers
beschréankt sich auf die entgangenen Gewinne, die — nach einigen Abziigen — dem Bund
zustehen, 8§27 Nr.2 BBankG. Ob entgangene Gewinne jedoch eine eventuell nach
Art. 125 Abs. 2 AEUV verbotene Unterstiitzungsleistung (,,bail-out®) darstellen konnen,
dirfte zu bezweifeln sein.

(2) Art. 130 AEUV

Weiter wird ein Verstol3 gegen die verfassungsrechtlich und europarechtlich garantierte
Unabhéngigkeit der EZB und der Nationalen Zentralbanken erwogen. Eine Bedrohung fir
die Unabhdngigkeit der EZB wird daraus abgeleitet, dass im ,,Falle eines Default” die
EZB unter ,,wachsenden politischen Druck® geraten wiirde, ,,Zahlungsaufschiibe* oder
»leilerlasse® zu akzeptieren. 185

Art. 130, 131 und 282 Abs. 3 AEUV sowie Art. 7 Satzung ESZB/EZB enthalten eine
umfassende Garantie der Unabhangigkeit aller Teile des ESZB. Dabei ist es problematisch
von einer ,,institutionellen Garantie“ zu sprechen;'*® da die Unabhédngigkeitsgarantien des

82 |n mehrfacher Hinsicht falsch daher Sester (Fn. 86), S.84: , Aktiengesellschaft im Eigentum der
Eurostaaten®.

'83 BT_Drucks. 11/2781.

184 Naher Stern, Das Staatsrecht der Bundesrepublik Deutschland, Bd. 11, 1980, S. 471.
185 Sester (Fn. 86), S. 80 (81), aber ohne eindeutige Stellungnahme.

186 Sester (Fn. 86), S. 80 (81).
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Primarrechts ausdricklich auch die Mitglieder der Entscheidungsorgane der EZB und der
Nationalen Zentralbanken erfassen und nicht nur die jeweiligen Institutionen.

Es trifft aber nicht zu, dass erst ein Teilerlass von Schulden eine unzuldssige
Staatsfinanzierung durch die Notenbank darstellt. Bereits die Kreditgewdhrung an
Hoheitstrager ist durch Art. 123 AEUV untersagt und nicht erst ein Forderungsverzicht.'®’
Allerdings wirde das ESZB tatséchlich einen Teil seiner Entscheidungsfreiheit verlieren,
wenn es nicht nur die (makro6ékonomischen) Anforderungen an die Geldpolitik zu
beriicksichtigen hatte, sondern auch sein Verlustrisiko aus seiner Rolle als Glaubiger von
Staatsanleihen. Allerdings beruht dieses mdgliche Dilemma auf einer freien Entscheidung
des ESZB und verletzt als solches nicht die Unabhangigkeitsgarantie. Ob es zudem in
Konflikt mit dem priméaren Ziel der Sicherung der Preisstabilitdt geraten kann, ist nicht
sicher. Auch wenn eine restriktive Geldpolitik moglicherweise zu einem Ausfall von
Forderungen fuhrt, welche die Mitglieder des ESZB halten, ist die Rickkoppelung nicht
zwingend, da eine Notenbank Verluste in beliebiger Hohe tragen kann. Der mdgliche
geldpolitische Sundenfall geschieht im Kern schon bei Erwerb der Forderungen am
Sekundarmarkt und nicht erst bei ihrem Ausfall. Deshalb liegt ein Eingriff in die
Unabhéngigkeitsgarantien nicht vor, da er immer nur von auflen erfolgen kann, nicht aber
durch eigene Entscheidungen.

e) Zwischenergebnisse

Der uber einen langeren Zeitraum andauernde Erwerb von Staatsanleihen, spatestens aber
der Erwerb von Forderungen gegen Spanien und Italien, zur Subventionierung von
Zinslasten, verstoRt gegen das grundsatzliche Verbot der Kreditfinanzierung von
Hoheitstragern (Art. 123 Abs. 1 AEUV). Er kann nicht nach Art. 18.1. Satzung
ESZB/EZB gerechtfertigt werden. Es handelt sich um Wirtschaftspolitik, fir die das
ESZB nicht zustandig ist. Erkennbar ausfallgefdhrdete Forderungen sind keine
,ausreichende Sicherheiten® im Sinne von Art. 18.1. Satzung ESZB/EZB. Das gilt auch,
wenn diese Forderungen im Finanzmarktrecht mit einem niedrigen Risikogewicht oder
einem Risikogewicht von Null bewertet werden, wie das bei Forderungen gegen
Hoheitstrager des Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) der Fall ist.

I11.  Auswirkungen auf das deutsche Verfassungsrecht

Verstol3e gegen europarechtliche Vorgaben sind nicht zwangslaufig auch VerstéRe gegen
das Grundgesetz, die vor dem Bundesverfassungsgericht beanstandet werden konnten. Das
Bundesverfassungsgericht hat aber Grenzen gezogen, bei deren Uberschreitung deutsches
Verfassungsrecht verletzt sein kann. Die Einhaltung dieser Grenzen ist nicht nur eine
materiell-rechtliche Frage, sondern ist vom Bundesverfassungsgericht an erster Stelle
prozessual verstanden worden. Diese Vorgaben gelten unter bestimmten Voraussetzungen
auch fur volkerrechtliche Vertrage, die von Mitgliedstaaten miteinander geschlossen
werden, wie EFSF-Rahmenvertrag und ESM-Vertrag.

187 Anders aber wohl Sester (Fn. 86), S. 80, der zudem ungenau von einem ,,Verbot der Finanzierung von
Regierungen mit Zentralbankgeld spricht. Es geht um die Finanzierung von Staaten und nicht von
Regierungen. Auch ist eine Finanzierung durch Private unter Verwendung von Zentralbankgeld nicht
verboten.
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1. Ausbrechende Rechtsakte und Verfassungsidentitat des Grundgesetzes

Das Gericht hat sich vorbehalten, im Einzelfall zu priifen, ob sich die Rechtsakte der
europdischen Organe oder Einrichtungen in den ,,Grenzen der ihnen ... eingerdumten
Hoheitsrechte® halten.'®® Solche ,QGrenziiberschreitungen® sind nicht mehr von der
Erméchtigung gedeckt, die der Bundestag durch seine Zustimmung zu den Vertrégen
erteilt hat. Eine Uberschreitung der ,begrenzten Einzelermichtigungen®, die das
Europarecht kennzeichnen, wird deshalb auch als ,,ausbrechender Rechtsakt® bezeichnet.
Dariiber hinaus priift das Bundesverfassungsgericht nach, ob bei der Ubertragung von
Kompetenzen auf die EU der ,unantastbare Kernbereich der Verfassungsidentitit des
Grundgesetzes* gewahrt ist.'® Die zuletzt genannte Kontrolle stellt aber insoweit keine
Besonderheit dar, als die Einhaltung der durch Art. 79 Abs. 3 GG gezogenen Grenzen in
jedem Fall vom Bundesverfassungsgericht kontrolliert wird."® Im Grunde handelt es sich
nur um eine inhaltliche Anreicherung und Konkretisierung der Vorschrift, namentlich des
Demokratieprinzips.

Sowohl die ,,Ultra-vires- als auch die Identitdtskontrolle* sollen sicherstellen, dass die
deutschen Verfassungsorgane ihre ,Integrationsverantwortung dauerhaft wahrnehmen. In
deren Rahmen haben sie dafiir zu sorgen, dass die ,,autonom handelnde Unionsgewalt*
demokratischen ~ Grundsitzen  entspricht.”  Im  Kern geht es  dem
Bundesverfassungsgericht also um eine Wahrung hinreichender demokratischer
Legitimation des Unionshandelns. Dazu will es sicherstellen, dass die Rechte des
Bundestages in wesentlichen Bereichen nicht vollig ausgehdhlt werden, auch nicht mit
seiner Zustimmung.

2. Schwere der Uberschreitung

Fur eine  Verletzung dieser  Anforderungen genugt aber nicht jede
Kompetenziberschreitung. Schon in seiner Entscheidung zum Lissabon-Vertrag hatte das
Gericht verlangt, dass es sich um ,ersichtliche* Grenziiberschreitungen handeln musse.
Wenig spiter hat es dieses Erfordernis in seine ,,Honeywell-Entscheidung* konkretisiert
und verschirft: Das ,kompetenzwidrige Handeln der Unionsgewalt” miisse
,offensichtlich® sein und ,,der angegriffene Akt im Kompetenzgefiige zu einer strukturell
bedeutsamen Verschiebung zulasten der Mitgliedstaaten fiihren. > Allerdings miissen
dem Bundestag in jedem Fall ,ecigene Aufgaben und Befugnisse von substantiellem
politischen Gewicht* verbleiben.'*?

188 B\/erfGE 89, 155 (188); 123, 267 (353 f.).

189 BVerfGE 123, 267 (268, 354); aufgegriffen in BVerfGE 129, 124 (177) im Hinblick auf die Wahrung
des Wahlrechts.

190 Fagbender (Fn. 115), S. 801.

1 BVerfGE 123, 267 (356).

192 BVerfGE 126, 286 (Leitsatz, 304).

193 BVerfGE 123, 267 (356).
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3. Anwendung

a) Bisher keine Grenziiberschreitungen

Im rechtswissenschaftlichen Fachschrifttum ist umstritten, ob die ergriffenen
Unterstitzungsmalnahmen mit dem Primérrecht, vor allem Art. 123 und 125 AEUV
vereinbar sind.'” Auch wenn man von VerstdRen ausgeht, ist keinesfalls sicher, dass
freiwillige UnterstutzungsmalRnahmen zu der ,strukturell bedeutsamen Verschiebung
zulasten der Mitgliedstaaten™ fuihren, welche die Grenzen uberschreiten, die das
Bundesverfassungsgericht gezogen hat, damit ein Verstol gegen deutsches
Verfassungsrecht anzunehmen ist.'”> Das gilt vor allem fir die multilateralen
UnterstitzungsmaBnahmen fir Griechenland, EFSF in Luxemburg und den neuen
permanenten Unterstitzungsmechanismus ESM. lhr zwischenstaatlicher Charakter ist
immer wieder von den Beteiligten betont worden. Eine KompetenzanmalRung der EU
kommt allenfalls im Hinblick auf die supranationale Unterstiitzung durch den EFSM in
Betracht. Die EU Verordnung, durch die ein Unterstutzungsfonds in Hohe von 80 Mrd.
Euro errichtet worden ist, stiitzt sich ausdriicklich auf Art. 122 Abs. 2 AEUV."® Auch
wenn man davon ausgeht, dass seine Voraussetzungen nicht erfullt sind, durfte es sich
nicht um einen VerstoR handeln, der schwergewichtig genug ist, um eine Verletzung
deutschen Verfassungsrechts anzunehmen.

Allerdings ist eine unmittelbare Verletzung von Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2
GG mit der Begrindung bejaht worden, dass schon die bisherigen Garantieilbernahmen
und Burgschaften die Einhaltung der neuen Kreditaufnahmeregeln im Grundgesetz, die
sogenannte Schuldenbremse, faktisch unméglich machten. Zusétzlich wird eine
Einhaltung der Verpflichtung auf europarechtliche Vorgaben in Art. 109 Abs. 2 GG in
Frage gestellt.'”” Beide Ansatze bediirften aber einer naheren kritischen Wiirdigung.

b) Die Ergebnisse des Bundesverfassungsgerichts

Das Bundesverfassungsgericht hat bisher in den mafgebenden Entscheidungen keine
Stellungnahme zu den europarechtlichen Fragen bezogen. Ebenso wenig hat es die
Méglichkeit einer Vorlage an den EuGH erwéhnt, obwohl Anlass dazu bestanden hatte. '*®

(1) Griechenlandhilfe und ESFS

Das Bundesverfassungsgericht beschaftigte sich auch im Verfahren zur Uberpriifung der
Griechenlandhilfe und der EFSF nicht ndher mit den europarechtlichen Vorgaben.

194 Obenl13d,4¢e 5e.

195 Vgl. Thym (Fn. 75), S. 170 f. Er wird aber bejaht von FaBBbender (Fn. 115), S. 801.
196 Oben Fn. 60.

197 Kube/Reimers (Fn. 62), S. 1916; dezidiert dagegen, allerdings von einem grundsatzlich abweichenden
europarechtlichen Ausgangspunkt: Wieland (Fn. 111), S. 342 f., der schon eine Verletzung von Unionsrecht
verneint und - nach seinem Ausgangspunkt folgerichtig — zusétzlich annimmt, dass eine Ausnahmesituation
vorliegt, die auch nach nationalem Recht Abweichungen erlaubt, das insoweit fast wortlich mit Art. 122
Abs. 2 AEUV (bereinstimmt (Art. 109 Abs. 2 Satz 2, Art. 115 Abs. 2 Satz 6-8 GG).

1% Die europarechtlichen Fragen wurden teilweise schon in der Zuldssigkeitsprifung ausgesondert, krit.
Thym, Anmerkung, JZ 2011, S. 1011, 1014: ,bemerkenswerte Leerstelle. Nach den Regeln Uber das
Vorabentscheidungsverfahren gemaR Art. 267 AEUV wadre auch das Bundesverfassungsgericht erfasst,
Falbender (Fn. 115), S. 802.
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Vielmehr konzentrierte es sich darauf, ob die deutschen Gesetze, welche die
Erméchtigung zur Ubernahme von Garantien enthalten, mit der ,,parlamentarischen
Haushaltsverantwortung® des Deutschen Bundestages zu vereinbaren sind. Eine
verfassungsrechtlich unzulassige Entleerung des Budgetrechts hat es aber nicht feststellen
kénnen.' Es verlangte lediglich eine verfassungskonforme Auslegung dahingehend, dass
der Haushaltsausschuss nicht nur vor Ubernahme einer Biirgschaft moglichst zu
unterrichten ist, sondern seine vorherige Zustimmung einzuholen ist.**® Mit der
Verankerung des Budgetrechts im Kern des Demokratieprinzips durfte das Gericht dieses
Recht (ber Art. 79 Abs. 3 GG in einem vom Gericht selbst zu bestimmenden Umfang
,europafest® gemacht haben.*!

(2) Entscheidungsverlagerung auf ein Sondergremium des Bundestages

In der Entscheidung zur Bildung eines Sondergremiums des Bundestages zur Beteiligung
an Entscheidungen im Rahmen der EFSF hat das Bundesverfassungsgericht die
haushaltsrechtlichen Rechte des Plenums und damit auch jedes einzelnen Abgeordneten
gestéarkt. Zu Recht hat es klargestellt, dass der Deutsche Bundestag bei der Austibung des
Budgetrechts und  bei der  Wahrnehmung seiner  ,.haushaltspolitischen
Gesamtverantwortung® die ,,wesentlichen Entscheidungen® selbst treffen miisse.””* Wie
sie abzugrenzen sein sollen, blieb offen. Die europarechtliche Zulassigkeit der getroffenen
Malnahmen spielte aber wieder keine nennenswerte Rolle. Es ging in der Entscheidung
im Kern um die binnenstaatliche Wahrung demokratischer Grundsatze, namentlich des
Haushaltsrechts. Ein ,kleinstmogliches* Untergremium des Bundestags sei von den
Aufgaben und den Arbeitsablaufen der EFSF nicht gefordert.**

(3) Unterrichtung des Bundestages

In dem Organstreitverfahren zwischen der Fraktion Bindnis 90/Die Griinen im Bundestag
und der Bundesregierung hatte das Bundesverfassungsgericht zunachst zu klaren, ob die
Unterrichtungspflichten nach Art. 23 Abs. 2 GG auch fur voélkerrechtliche Vertrége
gelten, die von Mitgliedstaaten der EU geschlossen werden. In seinem Urteil vom 19. Juni
2012 hat es diese Frage bejaht und festgestellt, dass solche WVertrage dann
Angelegenheiten der Europidischen Union sind, wenn sie in einem ,,Ergdnzungs- oder
sonstigen besonderen Nidheverhdltnis zum Recht der Europédischen Union“ stehen.
Mallgebend soll eine Gesamtbetrachtung der Umstédnde, einschlieflich  der
Regelungsinhalte, -ziele und -wirkungen sein.?®* Im Ubrigen befasste sich das Gericht
wieder im Wesentlichen nur mit Fragen des deutschen Verfassungsrechts und stellte eine

199 BVerfGE 129, 124 (176 f., 183).
200 B\/erfGE 129, 124 (186).

21 calliess (Fn. 41), S. 173; ferner Thym (Fn. 75), S. 1012, der auf Grund des Urteils die Pauschalitét einer
Qbertragung von Rechten oder einer Kreditermdchtigung als entscheidendes Kriterium ansieht. Bei
Uberschreitung dieser Grenze seien Einzelzustimmungsakte des Parlaments erforderlich..

202 BVerfG, NVwZ 2012, S. 495 (496, 497, Nr. 110); zust. Nettesheim, Verfassungsrecht und Politik in der
Staatsschuldenkrise, NJW 2012, S. 1409 (1410), der aber zu Recht Kritik an dem zugrunde gelegten
,»Qleichbehandlungsanspruch* der Abgeordneten iibt.

203 Bv/erfG, NVwzZ 2012, S. 495 (502, Nr. 146 ff.).
204 Urteil vom 19. Juni 2012, , NVwZ 2012, S. Leitsatz 1, Rdn. 135, 144.
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Verletzung der Unterrichtungsanspriiche des Deutschen Bundestages aus Art. 23 Abs. 2
Satz 2 GG in Bezug auf den ESM-Vertrag und des Euro-Plus Vertrag fest.*””

(4) Ausblick auf den ESM-Vertrag

Nach der bisherigen Rechtsprechung ist deshalb nicht sicher festzustellen, wann ein
,Rettungsprogramm® die , Verfassungsidentitit“ beriihrt.*® Insoweit ist auch die
Entscheidung im Verfahren zur Uberpriiffung des ESM-Vertrags offen. Das
Bundesverfassungsgericht hat aber die europarechtlichen Fragen auch in seinem Urteil
vom 12. September 2012 ausgeklammert.”” Daher brauchte es die Auswirkungen
moglicher Verletzungen des Primérrechts auf das deutsche Verfassungsrecht nicht néher
zu prufen. Das wird moglicherweise im noch ausstehenden Verfahren in der Hauptsache
anders sein.

c) Wardigung

Bisher hat das Bundesverfassungsgericht die vielfach geduBerten Zweifel an der
europarechtlichen Zulassigkeit der bisherigen Hilfsmalnahmen durch EU, ESZB und
Mitgliedstaaten nicht aufgegriffen und seine ,ultra-vires® Rechtsprechung (noch) nicht
angewendet, obwohl hochrangige Politiker von einer de facto Vertragséanderung
gesprochen haben.’”® Die zwei Haupteinbruchstellen von MaRnahmen auf europaischer
Ebene in das deutsche Verfassungsrecht, die in der Lissabon-Entscheidung entworfen
worden sind (,,ausbrechende Rechtsakte®, ,Verfassungsidentitit«),”” wurden (bisher)
nicht weiter herangezogen. Das gilt auch fur das Ubergeordnete Element der
,Integrationsverantwortung“.”'® Hier werden VerfassungsverstoBe im Schrifttum
gesehen.?!!

Sein redliches Bemihen, die demokratische Legitimation der Entscheidungen zu
starken ist anerkennenswert, doch ist zu bezweifeln, dass sich das Parlament den
angeblich alternativiosen Sachzwangen der Finanzmarkte entziehen kann.?'? Wie bereits
zu erkennen ist, wird es doch nur ,,abnicken®, was andernorts schon entschieden worden
ist. Im Zweifel wird es noch weniger den Mut und Sachverstand haben, die notwendigen
(schmerzhaften) Bereinigungen vorzunehmen und anschliefend wieder die stabile
Finanzstrukturen aufzubauen, die Deutschland noch vor wenigen Jahren gehabt hat, bevor
den Sirenengesédngen von den effizienten Finanzméarkten und den billigen oder gar
kostenlosen Finanzierungsquellen - auch fiur den offentlichen Sektor - blind gefolgt
wurde. Eigentlich sollten die Herrscher tber die Jahrhunderte gelernt haben, dass den
Versprechungen von Alchimisten und anderen Experten, aus Stroh Gold zu machen, nicht
zu trauen ist.

295 Urteil vom 19. Juni 2012, Rdn. 133, 154.

296 Nettesheim (Fn. 202), S. 1412, sieht darin eine destabilisierende Wirkung fir die Rettungsmafnahmen.
297 NJW 2012, S. 3145.

208 EaRbender (Fn. 115), S. 802.

299 B\V/erfGE 123, 267 (356).

210 Nettesheim (Fn. 202), S. 1410; Rodi (Fn. 92), Art. 125 AEUV Rdn. 12; Thym (Fn. 75), S. 1011.

211 EaRbender (Fn. 115), S. 802.

212 Skeptisch auch Thym (Fn. 75), S. 1012.
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Die Verankerung des Budgetrechts im Demokratieprinzip, das durch Art. 79 Abs. 3
GG geschiitzt wird, kann als ,,integrationsfester Riickzugsraum* gedeutet werden. Er kann
als die ,,absolute Integrationsgrenze dienen, die auch nicht durch hinreichend bestimmte
Einzelermachtigungen (iberschritten werden kann.?"*  Auch wenn bisher eine
Grenziberschreitung noch nicht festgestellt worden ist, kann sie jederzeit aktiviert
werden, um MaRnahmen, denen mit verfassungséndernder Mehrheit zugestimmt worden
ist, wie die Einflgung von Absatz 3 in Art. 136 AEUV, Fiskalpakt und ESM, entgegen zu
treten. Ob die danach unzuldssige umfassende Haftungsgemeinschaft aber durch den ESM
uberschritten wird, ist bei genauer Prifung der Einzelregelungen nicht ersichtlich, da in
den kritischen Punkten Einvernehmen, also Einstimmigkeit, erforderlich ist. Allerdings
sind die Beteiligungsrechte des Bundestages nicht wie in Art. 10 ESM-Vertrag auch in
den anderen Bereichen gegen Eintritt volkerrechtlicher Verbindlichkeit ohne seine
Zustimmung hinreichend abgesichert.

Maoglicherweise ist schon jetzt der Verfassungsstaatlichkeit irreparabler Schaden
zugefiigt worden. Rechtsbriiche, begangen von oberen und obersten Staatsorganen sind
die wirkliche Gefahr fir die freiheitlich-demokratische Grundordnung des Grundgesetzes
und nicht die Nervositit ,der” Finanzmirkte oder Bankeninsolvenzen. Die sicher
wiinschenswerte Starkung plebiszitarer Mitwirkung wird daran und an der Auslieferung
an die (wenigen) Personen, die tatsidchlich ,,die* Finanzmaérkte sind, nichts dndern.?' Nur
mittelfristig ist zu erwarten, dass die unmittelbare Entscheidung des Volkes uber
(kostentréachtige) Projekte und staatliche Wohltaten verbunden mit der Entscheidung tber
ihre Finanzierung durch von allen (') zu tragende Abgaben, also vor allem
Verbrauchsteuern, zu soliderem Finanzgebaren und damit zur Riickgewinnung politischer
Gestaltungsspielrdume fihrt. Allerdings ist das dafir zur Verfligung stehende Zeitfenster
maoglicherweise schon geschlossen, wenn zu viele Stimmberechtigte von diesen Wohltaten
profitieren und zu wenige die dafur erforderlichen Leistungen erbringen, wie das Beispiel
Nordrhein-Westfalen zeigt.

IV. Zusammenfassung und Ergebnisse

1. Es gibt gute Argumente fur ein generelles Verbot (freiwilliger)
Unterstltzungsleistungen an Euro-Mitgliedstaaten.

2. Die Vereinbarkeit der Leistungen der EU im Rahmen des EFSM mit Art. 122 Abs. 2
AEUYV ist fraglich. Die Beurteilung der Kausalitatsfrage ist malgebend.

3. Die Vereinbarkeit der Leistungen der Mitgliedstaaten im Rahmen der speziellen
Griechenlandhilfe und im Rahmen der EFSF mit dem AEUV in der damals
geltenden Fassung ist nicht sicher.

4. Die Einfihrung von Art. 136 Abs. 3 AEUV modifiziert das Vertragsrecht und ist
wohl noch in Einklang mit Art. 48 Abs. 6 EUV erfolgt.

5. ESM und Fiskalpakt verstoRen nach der Anderung des Primarrechts wohl nicht
gegen den AEUV.

6. Unabdingbar fiir die Schaffung des ESM sind aber das Inkrafttreten von Art. 136
Abs. 3 AEUV und des ,,Fiskalpaktes* sowie deren Beachtung im Vollzug.

213 Thym (Fn. 75), S. 1013.

214 Ebenso Nettesheim (Fn. 202), S. 1412.
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7. Der Erwerb von Forderungen gegen Mitgliedstaaten tber einen langeren Zeitraum
und zur Erleichterung von Zinslasten uberschreitet die Befugnisse und
Zustandigkeiten des ESZB.

8. Der Erwerb von Forderungen gegen Mitgliedstaaten Uber einen langeren Zeitraum
und zur Erleichterung von Zinslasten ist nicht mit dem Verbot der Kreditgewahrung
durch Zentralbanken an Hoheitstrager nach Art. 123 AEUV zu vereinbaren

9. Die Gewéhrung von langfristigen Krediten an Banken verstolt ebenfalls gegen die
Zusténdigkeitsordnung des AEUV und ist bei einer Weiterleitung der Mittel an
Hoheitstrager nicht mit Art. 123 AEUV zu vereinbaren.

10. Die Akzeptierung von ausfallgefahrdeten Forderungen als Sicherheit fur die
Gewadahrung von Krediten durch das ESZB verstofit gegen Art. 18.1., zweiter
Spiegelstrich, Satzung ESZB/EZB.
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