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. Finanzkrisen und demokratischer Verfassungsstaat

1. Von der globalen Finanzkrise tber die européaische Verschuldungskrise zur

Demokratiekrise?

Wird die Demokratie zum Opfer der Finanzkrisen, herrschen die Finanzmarkte Uber den
demokratischen Verfassungsstaat?® Unter diesem Tenor werfen die Kapitalmarkt- und
Bankenkrise des Jahres 2008, aber auch die mit dieser in engem Zusammenhang stehende
Verschuldungskrise im Euroraum einmal mehr die alte, aber immer wieder aktuelle und neu
zu stellende Frage nach dem Verhdltnis von Markt und Staat auf? Verstarkt wird das
politische Leitprinzip der letzten beiden Jahrzehnte, das allgegenwartige ,,It‘s the economy,
stupid*®, samt der damit einhergehenden Okonomisierung von Staat und Gesellschaft nach
dem Vorbild der USA hinterfragt.

Finanz- und damit einhergehende Wirtschaftskrisen sind historisch betrachtet keine

Seltenheit.® Die besondere 6konomische Brisanz liegt gegenwartig jedoch darin, dass zwei

. Vgl. dazu die Debatte in der Offentlichkeit: F. Schirrmacher ,,Ich beginne zu glauben, dass die Linke recht
hat“, FAZ am Sonntag Nr. 32 vom 14.08.2011, 17; C. Moore Our leaders have lost faith in the powers of their
people, The Telegraph vom 29.07.2011; D. Kurbjuweit Ackermanns Herrschaft, Der Spiegel 22/2011, 26: Politik
habe ,,einen neuen Souverdn bekommen, das sind nicht mehr wir, das Volk, ..., das sind jetzt die Finanzmarkte,
die gnadenlos herrschen; zuvor schon U. Beck Europdisch Roulette: Merkels letzte Kugel, Cicero vom
26.05.2010; ahnlich P. Kirchhof Zeit, européisch zu denken, FAZ Nr. 197 vom 25.08.2011, 8; zur Problematik
der mit den Nothilfen an Griechenland verbundenen Haushaltslagen, R. Hank Das Drama der Solidaritat, FAZ
am Sonntag Nr. 23 vom 12.06.2011, 33, der insoweit von einem ,,Protektorat* spricht.

2 D. Yergin/J. Stanislaw Staat oder Markt, 1999, 524 ff., inshes. 532 ff.; R. Stiirner Markt und Wettbewerb tiber
alles?, 2007, 169 ff.; P. Kirchhof HStR VIII, 2010, § 169; M. Fehling/M. Ruffert Perspektiven, in:
Fehling/Ruffert (Hrsg.) Regulierungsrecht, 2010, § 23, Rn. 1 ff.; P. Behrens Die 6konomischen Grundlagen des
Rechts, 1986, 104 ff., 116 ff, 236 ff.; J. Haucap/M. Coenen Industriepolitische Konsequenzen der
Wirtschaftskrise, in: Theurl (Hrsg.) Wirtschaftspolitische Konsequenzen der Finanz- und Wirtschaftskrise, 2010,
57 ff.; s. auch die Beitrage in M. Bungenberg u.a. (Hrsg.) 44. AssOR: Recht und Okonomik, 2004 und
E. Towfigh u.a. (Hrsg.) 49. AssOR: Recht und Markt — Wechselbeziehungen zweier Ordnungen, 2009.

% Zuriickgehend auf den amerikanischen Prasidenten Bill Clinton, M. Kelly The 1992 Campaign: The Democrats
— Clinton and Bush compete to be champion of change, The New York Times vom 31.10.1992.

* Dazu R. Stiirner Markt und Wettbewerb (Fn. 2), 37, 142 f.; vgl. auch O. Lepsius Uber Markte, Wettbewerb und
Gemeinwohl — Pladoyer fiir einen Paradigmenwechsel, in: Adolf-Arndt-Kreis (Hrsg.) Staat in der Krise — Krise
des Staates? Die Wiederentdeckung des Staates, 2010, 25 (31 ff., 47 f.); F. Tichy Anmerkungen zur Zukunft des
Kapitalismus, APuZ 20/2009, 3 (4, 6).

® D. Yergin/J. Stanislaw Staat oder Markt (Fn. 2), 524 ff.; vgl. auch C. Reinhart/K. Rogoff Dieses Mal ist alles
anders: Acht Jahrhunderte Finanzkrisen, 2010.
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Krisen zusammenfallen.® Ausgeldést durch eine sorglose Vergabe von privaten
Immobilienkrediten in den USA, deren Risiken Uber die Finanzmaérkte in Form von
Finanzderivaten global gestreut wurden, gerieten nach Platzen der entstandenen
Immobilienblase Banken” und Versicherungen® nicht nur in den USA selbst, sondern auch
verstarkt in Europa in finanzielle Schwierigkeiten.® Um eine unkontrollierbare Ausweitung
der damit ausgelosten Finanzkrise zu verhindern (,,Ansteckungsgefahr®), wurde
systemrelevanten Banken staatlicherseits frisches Eigenkapital zur Verfligung gestellt, das
zumeist im Wege staatlicher Kreditaufnahme an den Finanzmarkten gegenfinanziert werden

musste.

In der hiermit einhergehenden, immensen zusatzlichen staatlichen Verschuldung besteht die
Schnittstelle zur zweiten Krise, der Verschuldungskrise im Euroraum.® Pl6tzlich gerieten
ohnehin verschuldete Eurostaaten in das Visier der Rating-Agenturen und der Finanzmarkte.*
Im latent Uberschuldeten Griechenland, insbesondere aber in Irland und Portugal wurde dies
zum Katalysator der Gefahr eines Staatsbankrotts mit unubersehbaren Konsequenzen fir die
Stabilitat der Eurozone, die weltweit verflochtenen Finanzmérkte und damit einmal mehr flr
die Banken. Wurden 2008 noch systemrelevante Banken mit Steuermitteln gerettet, entschloss
sich die Politik nunmehr aber, den Gberschuldeten Staaten direkt zu helfen. Die Rettung von
Staaten reagiert nicht zuletzt auf den unter Aspekten der Legitimation fatalen Eindruck, dass

® C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung der internationalen, européischen und nationalen Rechtsetzung,
DVBI. 2011, 1061 (1061) spricht zu Recht von ,,.Zwillingskrise*; instruktiv D. Yergin/J. Stanislaw Staat oder
Markt (Fn. 2), 524 ff.

" Beginnend mit dem Zusammenbruch der Investmentbank ,Lehman Brothers“; dazu T. Oppermann
FS Mdschel, 2011, 909 (911); H. Beck/H. Wienert Anatomie der Weltwirtschaftskrise: Ursachen und Schuldige,
APuZ 20/2009, 7 (10 f.).

8 Wie z.B. der amerikanische Versicherungskonzern AIG; dazu S.-A. Mildner Obama — Architekt einer neuen
Finanzordnung?, APuZ 04/2010, 26 (29).

® Instruktive Darstellung der Ursachen aus okonomischer Sicht bei H. Beck/H. Wienert Anatomie der
Weltwirtschaftskrise (Fn. 7), 7 ff.; M. Hellwig Finanzmarktregulierung — welche Regelungen empfehlen sich fir
den deutschen und européischen Finanzsektor?, Gutachten 68. DJT, E 12 ff.; ferner W. Heun Der Staat und die
Finanzkrise, JZ 2010, 53 ff.; W. Mdschel Die Finanzkrise — Wie soll es weitergehen?, ZRP 2009, 129 (129 f.).
10°C. Ohler Die Finanzkrise als Herausforderung fiir die Nachhaltigkeit staatlicher Verschuldungspolitik, in:
Kahl (Hrsg.) Nachhaltige Finanzstrukturen im Bundesstaat, 2011, 208 ff.; vgl. auch C. Herrmann Staatsbankrott
in der EU: Versagen, Bewéhrung oder Chance der Europdischen Wahrungsverfassung?, in: v. Lewinski (Hrsg.)
Staatsbankrott als Rechtsfrage, 2011, 29 (32).

! Das Kapital ist zwar ,,scheu wie ein Reh*, aber wenn es loszieht, dann unterliegt es zugleich dem Herdentrieb
einer lostrampelnden Elefantengruppe (bei dieser Redewendung l&sst sich nicht mehr mit Bestimmtheit sagen,
von wem sie urspriinglich stammt; dazu F. Haase Internationales und europdisches Steuerrecht, 2. Aufl. 2009, 1;
zur politischen Bedeutung vgl. auch S. Dullien/D. Schwarzer Die Eurozone braucht einen auRenwirtschaftlichen
Stabilitatspakt, SWP Aktuell Juni 2009, 1; vgl. J. Rosenbaum Der politische Einfluss von Rating-Agenturen,
2009; R. Arezki/B. Candelon/A. Sy Sovereign Rating News and Financial Markets Spillovers: Evidence from the
European Debt Crisis, CESifo Working Paper No. 3411, 2011.
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ein zunehmend schwacher Staat nur noch von den Mérkten getrieben wird und das Primat der
Politik erodiert. Denn langst sind die Regierenden in den Augen der Offentlichkeit zu den
,»Regierten der Banken“ geworden.'” Aber agieren die Finanzmadrkte nicht eigentlich so, wie
es eine Marktwirtschaft und auch der Burger als Kapitalanleger von ihnen erwartet? Setzt
nicht gerade die politisch unvollendete européische Wahrungsunion mit ihrer sog. ,,No-Bail-

Out-Klausel* auf die Sanktion der Méarkte, um Haushaltsstabilitat zu generieren?

2. Staatliche Verantwortung fur die Verhinderung und Bewaltigung von Finanzkrisen

Obwohl die soziale Marktwirtschaft konstituierend fur das Selbstverstandnis und die daran
anknlpfende identitatsstiftende Erzéhlung der Bundesrepublik Deutschland nach 1949 ist,
wird allseits betont,® dass das Grundgesetz ,keine unmittelbare Festlegung und
Gewadhrleistung einer bestimmten Wirtschaftsordnung™ enthélt, sondern deren Gestaltung dem
Gesetzgeber Uberlasst, der ,hiertiber innerhalb der ihm durch das Grundgesetz gezogenen
Grenzen frei zu entscheiden hat“**. Zu diesen Grenzen z&hlen die Grundrechte®™, die
Staatszielbestimmungen® und die Strukturprinzipien der Verfassung®, die gleichzeitig die
verfassungsrechtliche Rahmenverantwortung des Gesetzgebers®® fir die Wirtschaft

markieren.®

12 D. Kurbjuweit Ackermanns Herrschaft (Fn. 1); zuvor schon U. Beck Européisch Roulette (Fn. 1); dhnlich
P. Kirchhof Zeit, europdisch zu denken (Fn. 1).

B vgl. H.-J. Papier Grundgesetz und Wirtschaftsordnung, in: Benda/Maihofer/Vogel (Hrsg.) Handbuch des
Verfassungsrechts der Bundesrepublik Deutschland, 2. Aufl. 1994, § 18, Rn. 2 ff.; F. Ossenbiihl Die Freiheit des
Unternehmers nach dem Grundgesetz, A6R (115) 1990, 1 (2 f.); R. Stober Grundrechtsschutz der
Wirtschaftstatigkeit, 1989, 1; instruktiv zum Streit um die Einordnung des GG als Wirtschaftsverfassung
P.Badura Grundprobleme des Wirtschaftsverfassungsrechts, JuS 1976, 205 ff.; H. Hablitzel
Wirtschaftsverfassung und Grundgesetz, BayVBI. 1981, 65 (65 ff., 100 ff.); O. Lepsius Verfassungsrechtlicher
Rahmen der Regulierung, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.) Regulierungsrecht, 2010, § 4, Rn. 13 ff.; R. Stober
Allgemeines Wirtschaftsverwaltungsrecht, 17. Aufl. 2011, 39 ff.; R. Schmidt HStR 1V, 2006, § 92, Rn. 12 ff,;
aA H. C. Nipperdey Soziale Marktwirtschaft und Grundgesetz, 1965, 44, der im GG eine institutionelle Garantie
der sozialen Marktwirtschaft garantiert sieht; vermittelnd P. Haberle Rechtsvergleichung im Kraftfeld des
Verfassungsstaates, 1992, 552 (570 ff.), dessen Ausfiihrungen den insofern bestehenden Unterschied zwischen
GG und Verfassungen der Bundeslander deutlich werden lassen.

“ BVerfGE 50, 290 (336 f.) — Mitbestimmung; 4, 7 (17 .) — Investitionshilfe; 14, 19 (23) — Warenautomaten;
30, 292 (315) — Erddlbevorratung; vgl. etwa U. Scheuner Die staatliche Intervention im Bereich der Wirtschaft,
VVDStRL 11 (1954), 1 (19 ff.).

> M. Ruffert Zur Leistungsfahigkeit der Wirtschaftsverfassung, A6R 134 (2009), 198 (221 f.); P. Kirchhof HStR
VIII, 2010, § 169, Rn. 47.

1° 0. Lepsius in: Fehling/Ruffert (Fn. 13), § 4, Rn. 86 ff.

" Dazu am Beispiel der Staatsaufgabe Umweltschutz C. Calliess Rechtsstaat und Umweltstaat, 2001, 104 ff.;
allgemein zu den verfassungsrechtlichen Vorgaben O. Lepsius in: Fehling/Ruffert (Fn. 13), § 4, Rn. 45 ff. und
86 ff.; R. Schmidt Verfassungsrechtliche Grundlagen, in: Schmidt/Vollméller (Hrsg.) Kompendium Offentliches
Wirtschaftsrecht, 3. Aufl. 2007, § 2, Rn. 11 ff.

'8 Auf der Staatsrechtslehrertagung 1967 unter dem Aspekt eines ,,Verfassungsauftrags zur Wachstumsvorsorge*
thematisiert: H. P. Ipsen Das Staatsoberhaupt in der parlamentarischen Demokratie. Verwaltung durch
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Die effiziente Zuordnung von Kapital und Risiken® ist in einer Marktwirtschaft Bedingung
fir  Innovations- und  Wettbewerbsfahigkeit ~ samt  damit  einhergehendem
Wirtschaftswachstum.? Insoweit erfillt der Finanzmarkt eine ,,Schmierfunktion® fir das
Réaderwerk der Wirtschaft, indem in seinem Rahmen unternehmerische Ideen und das dafur
notwendige Kapital zusammengebracht und diesbeztgliche Risiken verteilt werden kénnen.
Dem Gesetzgeber obliegt daher auch die Verantwortung, durch staatliche Rechtsetzung?® die
Stabilitat des Finanzmarkts zu gewahrleisten.® In der Folge hat er dafiir zu sorgen, dass
Risikofaktoren (definiert durch konjunkturelle Schwankungen sowie Markt-, Kredit- und

Liquiditatsrisiken) in ein angemessenes Verhaltnis zur Risikotragféhigkeit des Gesamtsystems

Subventionen, VVDStRL 25 (1967), 257 (262); vgl. dazu auch schon ders. Redebeitrag zum Bericht tber Staat
und Verbénde. Gesetzgeber und Verwaltung, VVDStRL 24 (1966), 221 f.; ders. Europdisches
Gemeinschaftsrecht, 1972, § 28/27 f.; zustimmend P. Badura FS H. P. Ipsen, 367 ff.; J. Isensee Widerstand
gegen den technischen Fortschritt, DOV 1983, 565 (569); H.-J. Papier Grundgesetz und Wirtschaftsordnung
(Fn. 13), § 18, Rn. 22; kritisch mit Blick auf die Uberbetonung der *Wachstumsvorsorge” H. Hofmann Technik
und Umwelt, in: Benda/Maihofer/\VVogel (Hrsg.) Handbuch des Verfassungsrechts der Bundesrepublik
Deutschland, 2. Aufl. 1994, § 21, Rn. 18; G. Nicolaysen FS H. P. Ipsen, 485 ff.

9 D. Grimm Zukunft der Verfassung, 1. Aufl. 1991, 330; P. Haberle Rechtsvergleichung (Fn. 13), 552 (570 ff.);
vgl. auch B. Grzeszick HStR 1V, 2006, § 78, Rn. 31; O. Lepsius in: Fehling/Ruffert (Fn. 13), § 4, Rn. 45 ff. und
86 ff.

? Dies geschieht, indem Kapitalgeber ihr Investitionsrisiko dadurch reduzieren kénnen, dass sie es an andere
Marktteilnehmer mit entsprechender Risikopraferenz oder besseren Risikodiversifikationsmdglichkeiten gegen
eine entsprechende Pramie weitergeben kdnnen; vgl. F. Becker Staatlich-private Rechtsetzung in globalisierten
Finanzmarkten, ZG 2009, 123 (126) mwN; T. Jorberg Finanzméarkte und Aufgabe der Banken, in:
Seidl/Zahrnt (Hrsg.) Postwachstumsgesellschaft, 2010, 145 (148).

2! Dazu W. Filc Stabilitit des internationalen Finanzsystems, APuZ 7/2008, 3 (4); R. Vaubel Zur
Finanzmarktkrise: Die Verantwortung des Staates, 2008, 10; W. Ho6fling Finanzmarktregulierung — Welche
Regelungen empfehlen sich fir den deutschen und europdischen Finanzsektor?, DJT 2010, F 9; S. Augsberg
Rechtsetzung zwischen Staat und Gesellschaft, 2003, 38 f.; C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung (Fn. 6),
1061 (1062); F. Becker Rechtsetzung in Finanzmérkten (Fn. 20), 123 (125).

2 Zum Begriff der Rechtsetzung im Sinne von staatlich gesetztem Recht: nach C. Tietje Autonomie und
Bindung der Rechtsetzung in gestuften Rechtsordnungen, VVDStRL 66 (2007), 45 (47) ist ,,Rechtsetzung
rechtlich ausgestaltetes Verfahren und politischer Prozess®; zur Definition von Rechtsetzung im Allgemeinen
A.v. Bogdandy Gubernative Rechtsetzung, 2000, 55, vgl. auch 47, wo ders. in seiner Untersuchung
Rechtsetzung ,,nicht mehr im Lichte des (...) Modells parlamentarischen Primats, sondern im Lichte eines neuen
Modells, das schlagwortartig die Rechtsetzung als kooperative Tétigkeit unter gubernativer Hegemonie
versteht, interpretiert; vgl. weiterhin 1. Hartel Handbuch Européische Rechtsetzung, 2006, 7 ff.; G.-P.
Calliess/M. Renner Between Law and Social Norms: The Evolution of Global Governance, Ratio Juris, Bd. 22
Nr. 2, 2009, 260 (261); zum Begriff der Rechtsnorm F. Becker Kooperative und konsensuale Strukturen in der
Normsetzung, 2005, 75 ff.

% Der Themenstellung entsprechend wird auf den unterschiedlich weit gefassten bzw. funktionsspezifisch
angereicherten und entsprechend umstrittenen Begriff der Regulierung verzichtet: Grundlegend M. Ruffert
Begriff, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.) Regulierungsrecht, 2010, § 7, Rn. 1 ff. mwN; mit Blick auf den Finanzmarkt:
P.-C. Miller-Graff Finanzmarktkrise und Wirtschaftsordnungsrecht: Aufwind fiir den Regulierungsstaat?, EWS
2009, 201 (204 ff.); H.-C. Rohl Finanzmarktaufsicht, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.) Regulierungsrecht, 2010, § 18,
Rn. 33 ff.
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(definiert durch die Ertragslage von Unternehmen, ihre Kapitalausstattung und Reserven

sowie die Existenz von Sicherungseinrichtungen) gesetzt werden.*

In 6konomischer Hinsicht wird diese Verantwortung dadurch unterstrichen, dass es sich bei
der Finanzmarktstabilitat um ein 6ffentliches Gut® handelt. Die Beispiele ,,Lehman Brothers*
und ,,Hypo Real Estate“®* haben gezeigt, dass es individuell durchaus rational sein kann,
6konomische Entscheidungen zu treffen, die der Finanzmarktstabilitdt zuwiderlaufen. Die
solchermaBRen bestehende ,,Divergenz von individuell rationaler und sozial optimaler
Investitionsstrategie“”” birgt externe Effekte, die es angesichts des diesbeziiglichen

Marktversagens durch staatliche Rechtsetzung zu internalisieren gilt.

3. Herausforderungen an die Rechtsetzung im Finanzmarkt

In Wahrnehmung ihrer Verantwortung fir die Finanzmarktstabilitat sehen sich jedoch Staat
und Gesetzgeber mit besonderen Herausforderungen konfrontiert, die in der Struktur der

Finanzmarkte begrundet sind.

a) Die Eigengesetzlichkeiten des Finanzmarkts

Finanzmaérkte rekonstruieren die realwirtschaftlichen Markte iber die Borse, den ,,Markt der
Mirkte®, in Form eines durch nationale Rechtskonstrukte ermdglichten artifiziellen Marktes.”
Bedingt durch internationale Ungleichgewichte in den Aufenhandelsbilanzen und damit
einhergehende Exportiiberschisse sowie eine ,,Politik des billigen Geldes” gibt es ein

Uberangebot von Kapital, das nach immer neuen Anlagemdglichkeiten mit méglichst hohen

2 \/gl. F. Becker Rechtsetzung in Finanzmarkten (Fn. 20), 123 (126) mwN.

% D. Zimmer Finanzmarktregulierung — Welche Regelungen empfehlen sich fiir den deutschen und europaischen
Finanzsektor?, DJT 2010, G 37; C. Tietje Architektur der Weltfinanzordnung, in: ders./Kraft/Lehmann (Hrsg.)
Beitrdge zum Transnationalen Wirtschaftsrecht, Heft 109 (2011), 28 mit Fn. 129.

% vgl. H. Paul Es sind langst keine normalen Zeiten mehr, FAZ.net vom 29.09.2008, abrufbar unter
http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/krise-der-hypo-real-estate-es-sind-laengst-keine-normalen-zeiten-mehr-
1694567.html (zuletzt abgerufen am 31.10.2011); H. Ankenbrand Und ewig schockt die HRE, FAZ am Sonntag
Nr. 36 vom 12.09.2010, 46; im Uberblick H. Peukert Die groRe Finanzmarktkrise, Eine staatswissenschaftlich-
finanzsoziologische Untersuchung, 1. Aufl. 2010, 29 ff.

2 S0 treffend F. Becker Rechtsetzung in Finanzmérkten (Fn. 20), 123 (126).

% Instruktiv O. Lepsius in: Adolf-Arndt-Kreis (Fn. 4), 25 (43 f.), der konstatiert: ,,Unter allen Mirkten ist der
Finanzmarkt der sonderbarste; ausfiihrlich L. KI6hn Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, 2006,
40 ff.; vgl. auch W. Heun Staat und Finanzkrise (Fn. 9), 53 (54); H. Beck/H. Wienert Anatomie der
Weltwirtschaftskrise (Fn. 7), 7 ff.
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Renditen sucht.”® Im Zuge dessen schafft der Finanzmarkt immer neue Angebote, etwa in
Form von Finanzderivaten, die mit der Finanzierung von Realgeschéften immer weniger zu
tun haben.®* Je weiter diese Loslosung reicht, desto kinstlicher und abstrakter wird der
Finanzmarkt, der in der Folge immer starker von der Realwirtschaft abgeldsten
Eigengesetzlichkeiten folgt. Ihrer Komplexitat muss die Rechtsetzung spezifisch Rechnung

tragen.*

b) Die Globalisierung des Finanzmarkts

Im Zuge der Globalisierung und der damit verbundenen Entterritorialisierung von Problemen
sieht sich der Gesetzgeber uberdies vielfach mit seiner durch die Territorialhoheit des Staates
begrenzten Regelungsmacht konfrontiert.** Die Finanzmarkte bilden insoweit ein vielzitiertes
Paradebeispiel. Infolge ihrer politisch gewollten Liberalisierung und Deregulierung,® die —

kombiniert mit einem rund um die Uhr méglichen Computerhandel® — weltweit zu einer

2 W. Filc Stabilitat (Fn. 21), 3 (5 f.); H. Enderlein Global Governance der internationalen Finanzmérkte, APuZ
8/2009, 3 ff.; W. Heun Staat und Finanzkrise (Fn. 9), 53 (54 f.); T. Jorberg in: Seidl/Zahrnt (Fn. 20), 145 (147).
%0 W. Filc Stabilitat (Fn. 21), 3 (6); vgl. D. Hawranek/A. Mahler/C. Pauly/M. Schiessl/T. Schulz Markte auRer
Kontrolle, Der Spiegel, 34/2011, 60 (62).

1.0, Lepsius in: Adolf-Arndt-Kreis (Fn. 4), 25 (43).

% vgl. hierzu und zum Folgenden aus der Rechtswissenschaft z.B. die Uberblicke bei M. Ruffert Die
Globalisierung als Herausforderung an das Offentliche Recht, 2004, 11 ff.; C. Walter Die Folgen der
Globalisierung fiir die europdische Verfassungsdiskussion, DVBI. 2000, 1 ff.; C. Tietje Die Staatsrechtslehre und
die Veranderung ihres Gegenstandes: Konsequenzen von Europdisierung und Internationalisierung, DVBI. 2003,
1081 (1083 ff.); zweifelnd aber im Ergebnis ahnlich J. Isensee Die vielen Staaten in der einen Welt — eine
Apologie, ZSE 2003, 7 ff. jeweils mwN; vgl. auch M. Herdegen Informalisierung und Entparlamentarisierung
politischer Entscheidungen als Gefahrdungen der Verfassung?, VVDStRL 62 (2003), 7 (11); R. Poscher Das
Verfassungsrecht vor den Herausforderungen der Globalisierung, VVVDStRL 67 (2008), 160 (161); T. Puhl
HStR 111, 2005, § 48, Rn. 2; vgl. ferner aus politologischer, ¢konomischer und soziologischer Sicht die
(widerspriichlichen) Beitrage in U. Beck (Hrsg.) Politik der Globalisierung, 1998; siehe auch den Uberblick bei
J. Hoffmann Ambivalenzen des Globalisierungsprozesses — Chancen und Risiken der Globalisierung, APuZ
B 23/99, 3 ff.; H. Willke Global Governance, 2006, 22 ff.

¥ Wie in einem Brennglas biindelt sich diese Entwicklung zunachst im Rahmen des Binnenmarkts der EU. Die
damit verbundenen transnationalen ,,Marktbiirgerrechte” der Grundfreiheiten (vgl. Art. 28 bis 37 sowie 45 bis
66 AEUV), zu denen die Kapitalverkehrsfreiheit gehort, fihren dazu, dass die von nationalen Parlamenten
beschlossenen Gesetze als potentielle Wettbewerbsverzerrung ,,unter Generalverdacht™ stehen. Im Unterschied
zu den anderen Grundfreiheiten liberalisiert diese nicht nur den unionsinternen Kapitalverkehr, sondern auch
denjenigen mit Drittstaaten, so dass nicht nur jede nationale Regulierung von Kapitalstrdmen innerhalb der EU,
sondern auch in die EU oder aus dieser heraus rechtfertigungspflichtig wird. Zu dieser Wirkung der
Grundfreiheiten kritisch aus politikwissenschaftlicher Sicht: F. Scharpf Community and Autonomy, 2010,
353 ff.; aus juristischer Sicht: T. Kingreen, Grundfreiheiten, in: v. Bogdandy/Bast (Hrsg.) Européisches
Verfassungsrecht, 2. Aufl. 2009, 705 ff.; positiver M. Ruffert Wirtschaftsverfassung (Fn. 15), 198 (219 f.); ders.
Staat und Kapital — Verfassungsrechtliche Uberlegungen zur Finanzmarktkrise, Rechtspolitisches Forum 44
(2009), 19; vgl. auch H. Dieter Globalisierung ordnungspolitisch gestalten, APuZ 5/2003, 17 (26).

#vgl. D. Altman 24 Stunden: Wie die globale Wirtschaft funktioniert, 2007, 59 und 175; U. Fichtner Die Logik
des Bankrotts, Der Spiegel 19/2010, 52 ff.
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ungeahnten Mobilitat des Kapitals fiihrte,* haben sich die Mdglichkeiten der Anleger erhoht,
ganz plotzlich aus Kapitalanlagen herauszugehen — mit den entsprechenden Folgen fur die
Finanzmarktstabilitat.*® Angesichts der wirtschaftlichen Bedeutung des im Vergleich zur
Realwirtschaft extrem mobilen Finanzsektors konkurrieren die Staaten zugleich um
investitionsfreundliche Standortbedingungen.*” Der damit einhergehende Zwang zu
angebotsorientierter Politik setzt jedenfalls auerhalb des européischen Binnenmarktes® einen

Systemwettbewerb® in Gang, der jede Finanzmarktregulierung zumindest erschwert.

C) Die Privatisierung der staatlichen Verantwortung fir die Finanzmarktstabilitat

(@aa) Hintergrund und Kontext

Nicht zuletzt geht mit der Globalisierung auch eine mitunter weitreichende ,,Privatisierung*
von staatlicher Verantwortung einher. Wenn sich die historisch gewachsene Trennung
zwischen Innen- und AuBensphére des Staates* im Gefolge der Globalisierung immer mehr
auflost, sind die Staaten in den AuBenbeziehungen nicht mehr die alleinigen Akteure.** Vor
diesem Hintergrund sind sie rein faktisch gezwungen, zur effektiven Problembewaltigung mit
den gesellschaftlichen Akteuren zu kooperieren. Im Zuge dessen wird staatliche Rechtsetzung

— unter dem politikwissenschaftlich gepragten,”® juristisch allerdings kaum aufbereiteten

* Dazu M. Ruffert Staat und Kapital (Fn. 33), 18 ff.

% Das Kapital ist scheu wie ein Reh®, s. zur Herkunft der Redewendung Fn. 11.

¥ p. Kirchhof HStR VIII, 2010, § 169, Rn. 24.

% Anders als auf internationaler Ebene wird diese Form der Deregulierung jedoch durch eine europaische
Regulierungskompetenz flankiert.

% vgl. dazu V. Mehde Wettbewerb zwischen Staaten, 2005, 36 ff.; A. Peters Wettbewerb von Rechtsordnungen,
VVDStRL 69 (2010), 7 ff.; T. Giegerich Wettbewerb von Rechtsordnungen, VVDStRL 69 (2010), 57 ff.

0 Zweifelnd insoweit F. Becker Rechtsetzung in Finanzmarkten (Fn. 20), 123 (128), dessen Einwande jedoch
durch die Wirklichkeit widerlegt werden: Obwohl die damals neugegrindete Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bereits 2002 in den Finanzmarkten Risiken identifiziert hat, die sich zu
systemischen Gefahren® entwickeln kdnnten, wird die deutsche Regierung nicht aktiv. Die Politik will zu dieser
Zeit den ,,Finanzplatz Deutschland* stirken und die Entwicklung neuer Finanzprodukte fordern; vgl. B. Balzli/K.
Brinkbaumer/J. Brenner/U. Fichtner/H. Goos/R. Hoppe/F. Hornig/A. Kneip Der Bankraub, Der Spiegel 47/2008,
44 (56).

1 vgl. etwa G. W. F. Hegel Grundlinien der Philosophie des Rechts, 1821, § 259; J. Locke Two Treaties of
Government, 1690, Bd. Il, Kap. 12, § 146; ausfhrlich dazu W. Grewe HStR 111, 1988, § 77, Rn. 9 ff. mwN; vgl.
auch G. Nolte Das Verfassungsrecht vor den Herausforderungen der Globalisierung, VVDStRL 67 (2008), 129
(149).

2 Vgl. M. Ruffert Globalisierung als Herausforderung (Fn. 32), 48 f., 62; ausfiihrlich dazu G.-P. Calliess
Grenzuberschreitende Verbrauchervertrage, 2006, 182 ff. und 220 ff. mit Beispielen auf 245 ff.

* M. Ziirn, Regieren jenseits des Nationalstaats, 1998, 166 f.; T. Borzel Was ist Governance?, 2006, 2 ff.,
abrufbar unter: http://www.polsoz.fu-
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Begriff der Governance* — um neue Formen kooperativer Rechtsetzung erganzt;* es entsteht

ein neuartiges transnationales Recht.*®

Will man diese Entwicklung in einem allgemeineren Kontext verorten, so kann man sie der in
den Neunziger Jahren gefilhrten staatswissenschaftlichen Debatte um die ,,Uberforderung des
Staates*’ zuordnen und sie kritisch als ,Sehnsucht der Politik nach der
Verantwortungslosigkeit des Marktes“*® hinterfragen. Der durch Globalisierung einerseits und
zunehmende Komplexitat der zu regelnden Materien andererseits iberlastete Staat soll durch
Auslagerung in Form der Privatisierung entlastet werden, zumal der Markt, so die
dkonomische Erwartung,* die in Rede stehenden Leistungen ohnehin wirtschaftlicher, mithin
effizienter, kostengtinstiger und nachfragegerechter erbringen kann. An dieser Schnittstelle
treffen sich die Politikwissenschaften auf interessante Weise mit der sog. neoliberalen

Okonomie,® wenngleich auch aus unterschiedlichen Begriindungszusammenhangen heraus.®

Die Rechtswissenschaft hat diese Entwicklung, nicht zuletzt in Anlehnung an die eine
Privatisierung ermdglichende Anderung der Art. 87e und 87f GG, zum Teil aufgenommen

und dem Staat in diesem Kontext eine Gewahrleistungsverantwortung zugewiesen.*” Diese ist

berlin.de/polwiss/forschung/international/europa/team/boerzel/Was_ist_Governance.pdf (zuletzt abgerufen am:
2.10.2011).

* Hierzu W. Hoffmann-Riem Governance im Gewahrleistungsstaat, in: Schuppert (Hrsg.) Governance-
Forschung, 2005, 195 (195); C. Mdéllers Der vermisste Leviathan, 2008, 95 f.; M. Kment Grenziberschreitendes
Verwaltungshandeln, 2010, 30 ff.

** Dazu M. Ruffert, Globalisierung als Herausforderung (Fn. 32), 21, 53 f.; C. Tietje Internationalisiertes
Verwaltungshandeln, 2001, 164 ff.; C. Mdllers Transnationale Behdrdenkooperation — Verfassungs- und
volkerrechtliche Probleme transnationaler administrativer Standardsetzung, ZaéRV 65 (2005), 351 (357); G.-P
Calliess/M. Renner Between Law and Social Norms (Fn. 22), 260 (261, 263 ff.); vgl. G. Teubner Globale
Zivilverfassungen: Alternativen zur staatszentrierten Verfassungstheorie, ZadRV 63 (2003), 1 (14); sowie die
Beitrage in Mollers/VoRRkuhle/Walter (Hrsg.) Internationales VVerwaltungsrecht, 2007.

“® Dazu M. Ruffert Globalisierung als Herausforderung (Fn. 32), 24 ff.; ausfihrlich G.-P. Calliess
Grenzuberschreitende Verbrauchervertrdge (Fn. 42), 212 ff.; M. Renner, Zwingendes transnationales Recht,
2011.

* \gl. dazu T. Ellwein/J. Hesse Der (berforderte Staat, 1994; ferner die Beitrage in Grimm (Hrsg.)
Staatsaufgaben, 1994.

“8 0. Lepsius in: Adolf-Arndt-Kreis (Fn. 4), 25 (27 f.).

%9 Kritisch dazu und zu den Urspriingen R. Stiirner Markt und Wettbewerb (Fn. 2), 13 ff. und 28 ff.

*® Dazu R. Stiirner Markt und Wettbewerb (Fn. 2), 33 ff.

*! Diese sind von der Politik auf nationaler und européischer Ebene (dankbar) aufgenommen worden, nicht
zuletzt auch, weil diese Form der Auslagerung von Verantwortung von  politischen
Begriindungszusammenhéngen entlastet, indem auf Expertenwissen, den Kompromisszwang auf internationaler
Ebene oder die Anonymitat des Marktes mit seinen Eigengesetzlichkeiten verwiesen werden kann; dazu treffend
O. Lepsius in: Adolf-Arndt-Kreis (Fn. 4), 25 (25 f.).

%2 Dazu G. Schuppert Verwaltungswissenschaft, 2000, 898 ff., 990 ff.; A. VoBkuhle Beteiligung Privater an der
Wahrnehmung 6ffentlicher Aufgaben und staatliche Verantwortung, VVDStRL 62 (2003), 266 (289 ff.);
J. Kersten Herstellung von Wettbewerb als Verwaltungsaufgabe, VVDStRL 69 (2010), 288 (316 ff., 333 f.);
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dadurch gekennzeichnet, dass der Gesetzgeber durch Privatisierung und Deregulierung Raum
fir wettbewerbs- und marktbezogene private Tatigkeit gibt und sich auf die Schaffung von
Leitplanken,* die gemeinwohlkompatible Ergebnisse gewahrleisten sollen, beschrankt.> Die
so skizzierte Entwicklung spiegelt sich im Rahmen der Finanzmarktrechtsetzung. Drei
Beispiele sollen insoweit unterschiedliche Formen einer solchen kooperativen Rechtsetzung,
die das Gewicht der Verantwortung fur die Finanzmarktstabilitdt vom Staat zum Markt

verlagert, illustrieren:

(bb)  Das Beispiel des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht

Ein zentraler Akteur der privaten Standardsetzung ist der 1974 von den Zentralbanken und
Bankaufsichtsbehdrden der G-10 Staaten gegriindete Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht,>
der als ein informales Behdrdennetzwerk im Bereich technischer Expertise kategorisiert
werden kann.*® Seine Aufgabe ist es, im internationalen Kontext die Regulierung der
Geschaftstatigkeit von Kreditinstituten zu gestalten, indem einheitliche Standards in der
Bankenaufsicht erarbeitet werden. Diese sind zwar an sich nicht rechtsverbindlich,* sie sind

jedoch zu global anerkannten Verhaltensstandards fiir die Finanzwirtschaft geworden.®

C. Franzius Der ,,Gewihrleistungsstaat™ — ein neues Leitbild fur den Wandel des Staates?, Der Staat 42 (2003),
493 (495 ff.); ders. Gewahrleistung im Recht, 2009, 124 mwN; M. Burgi HStR 1V, 2006, 8 75, Rn. 1 ff., 28 ff.; s.
auch mit Blick auf den Finanzmarkt C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung (Fn. 6), 1061 (1063).

*% Im Zuge dessen entsteht nach erfolgter Deregulierung durch die Gewahrleistungsverantwortung sichernde Re-
Regulierung ein jeweils sachspezifisches, hochkomplexes Regulierungsrecht. Dazu die Beitrdge in
Fehling/Ruffert (Hrsg.) Regulierungsrecht, 2011.

> \Vgl. H. Schulze-Fielitz Hoheitliche Aufgabenwahrnehmung, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann/VoRkuhle
(Hrsg.) Grundlagen des Verwaltungsrechts, Band I, 2006, § 12, Rn. 51 ff.; C. Franzius Gewdhrleistungsstaat
(Fn. 52), 75 ff.; J. Kersten Wettbewerb als Verwaltungsaufgabe (Fn. 52), 288 (316 ff., 333 f.).

% G. Winter Transnationale Regulierung: Gestalt, Effekte und Rechtsstaatlichkeit, APuZ 8/2009, 9 (11 f.).

% Basel Committee on Banking Supervision of the Bank for International Settlements. Fiir den 27 Mitglieder
umfassenden Baseler Ausschuss gibt es keine Rechtsgrundlage in Form eines volkerrechtlichen Vertrags oder
Verwaltungsabkommens, vielmehr ist er bis hinein in die Organisation und Arbeitsweise durch Informalitat
gepréagt. Dazu C. Mdllers Transnationale Behdrdenkooperation (Fn. 45), 351 (386 f.); S. Weber FS Ress, 2005,
1597 (1601 ff.).

 Dazu L. Lee The Basle Accords as Soft Law: Strengthening International Banking Supervision, Virginia
Journal of International Law 1998, 1 (3); vgl. auch C. Schalast Lehren aus der Finanzkrise?: Entwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der gednderten Banken-RL und der gednderten Kapitaladaquanz-RL, BB 2010, 1040
(1041); C. Brummer Why Soft Law Dominates International Finance — And Not Trade, Journal of International
Economic Law 13 (2010), 623 (623, 628); C. Tietje Verwaltungshandeln (Fn. 45), 255 ff.; E. Ferran Can Soft
Law Bodies be Effective? The Special Case of the European Systemic Risk Board, ELR 35 (2010), 751 ff.; vgl.
auch B. Rost Die Herausbildung transnationalen Wirtschaftsrechts auf dem Gebiet der internationalen Finanz-
und Kapitalmérkte, 2007, 253 ff.

% Dazu C. Méllers Transnationale Behdrdenkooperation (Fn. 45), 351 (366 f.); A. van Aaken Transnationales
Kooperationsrecht nationaler Aufsichtsbehorden, in:  Méllers/\VolRkuhle/Walter (Hrsg.) Internationales
Verwaltungsrecht, 2007, 219 (227 ff.); W. Hofling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 34 f.
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Aufgrund dessen entfalten sie eine faktische Bindungswirkung,” die zu ihrer
Rechtsverbindlichkeit flhrt, wenn sie — wie z.B. die Eigenkapitalregeln von Basel | (1988)
und Basel Il (2004) — detailgenau vom europdischen Gesetzgeber in der Bankenrichtlinie

rezipiert® und im Zuge dessen dann in deutsches Recht gegossen werden.®

Die Bedeutung der Baseler Standards ist wéhrend der Finanzkrise sogar noch gestiegen.
Insoweit hat die G-20 zwar das politische Mandat zur Sicherung der internationalen
Finanzmarktstabilitat.®* Sie ist jedoch keine mit Entscheidungsbefugnissen ausgestattete
Internationale Organisation, allenfalls eine ,,Soft Organization“.®® lhre ,,Declarations®
enthalten dementsprechend nur generelle Ziele, die zwar rechtlich unverbindlich sind, aber
durchaus als ,,Soft Law* eingeordnet werden kénnen.** Im Rahmen eines Kaskadensystems

werden sie durch etablierte Institutionen wie den IWF®, die fir die internationale

% Zu diesem Phanomen ausfiihrlich sowie mit weiteren Beispielen G.-P. Calliess/M. Renner Between Law and
Social Norms (Fn. 22), 260 (262 ff.).
% Richtlinie 2006/48/EG uber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der Kreditinstitute (ABI. 2006 Nr. L
177, 1), gedndert durch Richtlinie 2010/76/EU zur Anderung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG im
Hinblick auf die Eigenkapitalanforderungen fur Handelsbuch und Wiederverbriefung und im Hinblick auf die
aufsichtliche Uberpriifung der Vergiitungspolitik (ABI. 2010 Nr. L 329, 3).
%1 \/gl. dazu H. Reckers FS Rudolph, 2009, 67 ff.; W. Hofling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 34; C. Méllers
Transnationale Behdrdenkooperation (Fn. 45), 351 (358); C. Ohler Die Zukunft des Wirtschaftverwaltungsrechts
(Fn. 2), 309 (323); H.-C. Rohl in: Fehling/Ruffert (Fn. 23), § 18, Rn. 112; P. Jung Finanzdienstleistungsrecht, in:
Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg.) Europarecht — Handbuch fir die deutsche Rechtspraxis, 2. Aufl. 2010, § 20,
Rn. 13; vgl. auch den Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der gednderten Bankenrichtlinie und der
gednderten Kapitaladédquanzrichtlinie, BT-Drs. 17/1720, 26; vgl. auch M. Knauff Der Regelungsverbund: Recht
und Soft Law im Mehrebenensystem, 2010, 491 ff.
62 Vgl. University of Toronto and Munk School of Global Affairs New G 20 Forum: Backgrounder, G 20
Information Centre; S. Buncic/M. Filipovic The future of international financial business: Global regulatory
framework, African Journal of Business Management 5 (2011), 3749 (3750).
6 J. Klabbers Institutional Ambivalence by Design: Soft Organizations in International Law, Nordic Journal of
International Law 70 (2001), 403 ff.; C. Tietje Architektur der Weltfinanzordnung (Fn. 25), 25; D. Zaring
International Institutional Performance in Crisis, Chicago Journal of International Law 2010, 475 (477);
S. Kirchner Effective Law-Making in Times of Global Crisis — A Role for International Organisations,
Goettingen Journal of International Law 2 (2010), 267 (274).
& Zum Begriff des Soft Law C. Brummer Why Soft Law Dominates International Finance (Fn. 57), 623 (623,
628); C. Tietje Verwaltungshandeln (Fn. 45), 255 ff.; M. Knauff Regelungsverbund (Fn. 61), 214 ff.; E. Ferran
Can Soft Law Bodies be Effective? (Fn. 57), 751 ff.; instruktiv ferner G.-P. Calliess/M. Renner Between Law
and Social Norms (Fn. 22), 260 (263 ff.).
% G-20 Declaration on Strengthening the Financial System, London, 02.04.2009, 1; A. Bartsch
Finanzmarktkrise: Die Stunde der Rechtssetzer?, ZRP 2009, 97 (97); T. Liebscher/N. Ott Die Regulierung der
Finanzmarkte — Reformbedarf und Regelungsansitze des deutschen Gesetzgebers im Uberblick, NZG 2010,
841 (843).
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Wertpapieraufsicht zustandige 10SCO®* oder eben den Baseler Ausschuss®” in Standards

konkretisiert, die sodann von den Staaten in verbindliche Rechtsregeln umgesetzt werden.®

(cc) Das Beispiel der Rating-Agenturen

Wenn es um die Bewertung der Bonitdt von Finanzprodukten der Privatwirtschaft oder
Staatsanleihen geht, dann vertrauen die privaten und staatlichen Akteure gleichermalien den
insoweit von den Rating-Agenturen gesetzten Standards. Den Agenturen kommt im
Finanzmarkt idealiter die Rolle eines sog. Informationsintermedidres® zu, der die zwischen
dem Emittenten und dem Investor bestehenden Informationsasymmetrien iberwinden soll.”
Ratings sind allerdings ,nnur“ von einem privaten, gewinnorientierten Unternehmen
verdffentlichte  Meinungen (ber Bonitatsrisiken.” Haupteinnahmequelle der Rating-
Agenturen sind die vom Emittenten eines Finanzprodukts bezahlten Auftragsratings (sog.
Solicited Ratings).” In diesem Rahmen unterziehen sie die Angaben ihrer Kunden, auf denen
das Rating basiert,” keiner weiteren Uberpriifung.’

% G-20 (Fn. 65), 6; P. Sester Towards a transnational bank restructuring law?, ECFR 2010, 512 (521).

87 Zu den solchermaBen entstandenen Basel 111 Standards: T. Manns/H. Schulte-Mattler Aufsichtsfeuerwerk
Basel 111 und CRD IV — Antwort der Bankenaufseher auf die Finanzmarktkrise, WM 2010, 1577 ff.

% p_ Sester Transnational bank restructuring law (Fn. 66), 512 (527); G. Mather Is soft law taking over? The
perils and benefits of non-traditional legislation, EPF, 2010, 3; S. Hobe/O. Kimminich Volkerrecht, 9. Auflage,
2008, 207; S. Buncic/M. Filipovic The future of international financial business (Fn. 62), 3749 (3755); J. Griesse
Fact Sheet — The European Union, in: Pohlmann/Reichert/Schillinger (Hrsg.) The G-20: A »Global Economic
Government« in the Making?, Friedrich Ebert Stiftung, 2010, 24; vgl. auch M. Knauff Regelungsverbund (Fn.
61),491f.

% M. Lerch Ratingagenturen im Visier des europaischen Gesetzgebers, BKR 2010, 402 (403); G. Deipenbrock,
Externes Rating — ,,Heilversprechen fiir internationale Finanzmérkte*?, BB 2003, 1849 (1850); C. Kumpan
FS Hopt, 2010, 2158 (2160); T. M6llers Regulierung von Ratingagenturen, JZ 2009, 861 (861).

" CESR The role of credit rating agencies in structured finance, Consultation Paper, February 2008, Rn. 38;
EZB Monthly Bulletin May 2009, 110; C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung (Fn. 6), 1061 (1062);
S. Schon/B. Cortez Finanzmarktkrise als Vertrauenskrise, IRZ 2009, 11 (16); T. Mdllers Ratingagenturen (Fn.
69), 861 (861); R. Wendt/S. Lampert Finanzmarktregulierung — Welche Regelungen empfehlen sich fir den
deutschen und européischen Finanzsektor, DVBI. 2010, 1001 (1007); vgl. P. Kirchhof HStR VIII, 2010, § 169,
Rn. 58 ff.

™ U. Blaurock Verantwortlichkeit von Ratingagenturen — Steuerung durch Privat- oder Aufsichtsrecht?,
ZGR 2007, 603 (604); T. Mdllers Ratingagenturen (Fn. 69), 861 (861); vgl. P. Kirchhof HStR VIII, 2010, § 169,
Rn. 58 f.; s. auch die Definition in Art. 3 Abs. 1 lit a) der Ratingverordnung (EG) Nr. 1060/2009 (ABI. 2009 Nr.
L 302, 1) wobei zu beachten ist, dass die Verordnung in der englischen Fassung ausdriicklich auf den
subjektiven Aspekt der Ratings eingeht: ,,credit rating means an opinion regarding the creditworthiness...; zur
Frage der Haftung O. v. Schweinitz Die Haftung von Ratingagenturen, WM 2008, 953 ff.

2 Vgl. Financial Stability Forum Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market an Institutional
Resilience, 07.04.2008, 32 f.; 90% seiner Einnahmen machte Moody’s im Jahr 2003 mit Auftragsratings, zit.
nach C. Hill Regulating the Rating Agencies, 82 Wash. U. L. Q. 43 (2004), 41 (50).

" \vgl. M. Lerch Ratingagenturen (Fn. 69), 402 (404); S. Schwarcz Private Ordering of Public Markets: The
Rating Agency Paradox, University of Illinois L.R. 2002, 30 ff.; U. Blaurock Verantwortlichkeit von
Ratingagenturen (Fn. 71), 603 (605 f.).
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Indem die Rating-Agenturen ein allgemein akzeptiertes Verstandnis von Kreditwirdigkeit
entwickeln und begriinden, 16sen sie nicht nur faktische Anpassungsprozesse aus.” Vielmehr
sind Ratings in vielen Rechtsordnungen inzwischen als feste Determinante im Recht der
Bankenaufsicht sowie im Wertpapier- und Versicherungsrecht verankert.” Die gesetzlich
vorgesehene Kopplung von Rating und zuldssiger Anlage dient dem Ziel, institutionelle
Anleger wie Pensionsfonds und Versicherungen im Interesse der Versicherten an
risikoreichen Investitionen zu hindern.” Sie macht Ratings zugleich zur Grundlage der
Bankenaufsicht, etwa im Bereich der Eigenkapitalregeln.” In der Folge werden die Rating-
Agenturen von Informationsintermediaren faktisch zu internationalen Standardsetzern.”
Insoweit ist es problematisch, wenn die Objektivitat und Richtigkeit der Ratings durch
keinerlei Formen der Aufsicht gewéhrleistet wird. Dies gilt insbesondere dann, wenn Rating-
Agenturen bei der Entwicklung von Finanzprodukten beratend tétig sind. Sie bewerten dann
ihre eigene Arbeit,® so dass ihre Ratings zumindest die Besorgnis der Befangenheit
begriinden.®* Dies gilt umso mehr, als auf dem oligopolistischen Ratingmarkt kein echter

™ Damit ist nicht gewdhrleistet, dass die Agenturen die Risiken ohne Interessenskonflikte und damit unabhéngig
und objektiv bewerten, vgl. CESR (Fn. 70), Rn. 43; EZB (Fn. 70), 111; Financial Stability Forum (Fn. 72), 32 f.,
ar.

> F. Becker Rechtsetzung in Finanzmarkten (Fn. 20), 123 (133); vgl. auch Financial Stability Forum (Fn. 72),
37 ff.; S. Schon/B. Cortez Finanzmarktkrise (Fn. 70), 11 (17); T. Méllers Ratingagenturen (Fn. 69), 861 (862).

® U. Blaurock Verantwortlichkeit von Ratingagenturen (Fn. 71), 603 (612); S. Schon/B. Cortez
Finanzmarktkrise (Fn. 70), 11 (17).

" Eine solche Koppelung findet sich z.B. in den USA bei der Beurteilung der Bonitat von Geldmarktfonds, sie
spielt dort ferner bei der Anpassung von Mindestkapitalvorschriften mit Blick auf Kreditrisiken sowie bei der
Intensitat der aufsichtsrechtlichen Transparenzerfordernisse, die an Finanzprodukte gestellt werden, eine Rolle;
vgl. dazu F. Becker Rechtsetzung in Finanzmérkten (Fn. 20), 123 (133 ff.). In ganz &hnlicher Weise sind die
Ratings aber auch Grundlage fiir Beurteilungen der Aufsichtsbehérden in der EU. So macht z.B. die
Bankenrichtlinie der EU Vorgaben fir die Eigenkapitalausstattung der Banken, die sich — zuriickgehend auf
Basel 1l — bei der Risikogewichtung von Kreditforderungen im Rahmen der erwahnten bankinternen
Risikomodelle an deren Ratings zu orientieren haben. Insoweit darf die Bankenaufsicht nur Ratings von
anerkannten Agenturen akzeptieren, diese bedurfen insoweit einer Zulassung. Voraussetzung hierfir ist, dass die
Ratingmethode Objektivitat, Unabhé&ngigkeit und Transparenz gewahrleistet, sie kontinuierlich Gberpriift wird
und die erstellten Ratings zuverldssig und transparent sind, vgl. dazu U. Blaurock Verantwortlichkeit von
Ratingagenturen (Fn. 71), 603 (621) sowie die Mitteilung der Kommission ber Rating-Agenturen (ABI. 2006
Nr. C 95, 2).

® Besorgniserregend st insoweit die AuBerung des Prasidenten der BaFin Jochen Sanio auf der
Jahrespressekonferenz am 15.05.2008: ,,Auch wir Aufseher miissen uns bei der Analyse der Risikosituation einer
Bank auf Ratings verlassen konnen. ... Der Gedanke, wir sollten uns in Konkurrenz zu den Ratingagenturen ein
eigenes Urteil ber diese Risiken bilden, ist absurd. ... Die Ratingagenturen verfiligen ... iiber ein iiberlegenes
Wissen, was zu einem Gutteil auf den Informationsprivilegien beruht, die ihnen die Emittenten der Papiere
einrdumen.”, zitiert nach A. Thiele Divergierende Risikomodelle und der Gesetzgeber, ZG 2010, 127 (144 f.).

" J. Rosenbaum Einfluss von Rating-Agenturen (Fn. 11), 22; F. Becker Rechtsetzung in Finanzmérkten (Fn. 20),
123 (133).

8 \/gl. CESR (Fn. 70), Rn. 40; Financial Stability Forum (Fn. 72), 33.

8 Ein Indiz hierfiir ist, dass die Rating-Agenturen im Rahmen der Finanzkrise trotz der sich abzeichnenden
Kreditausfélle an den sehr guten Ratings vor allem fir strukturierte Finanzprodukte festhielten. Erst sehr spét
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»Wettbewerb durch Reputation® stattfinden kann, also insoweit ein Marktversagen evident

ist.®

(dd) Das Beispiel der ,,No-Bail-Out-Klausel“ des Art. 125 Abs. 1 AEUV

Im Rahmen der europdischen Wé&hrungsunion wurde mit dem Vertrag von Maastricht zur
Sicherung der Haushaltsdisziplin eine ganz eigene Form der ,Privatisierung von
Verantwortlichkeit etabliert. Sie ist der Tatsache geschuldet, dass Wahrungs- und
Wirtschaftspolitik Gber ihre Wechselwirkungen eng miteinander verflochten sind,® im
Staaten- und Verfassungsverbund der EU®* die diesbeziiglichen Kompetenzen aber
auseinanderfallen. Wéhrend die Wahrungspolitik gem. der Art. 127 ff. AEUV in die
Kompetenz der EU Ubergegangen ist, bleiben die Mitgliedstaaten fir ihre Wirtschafts-,
Finanz- und Haushaltspolitik weitgehend selbst zustandig, die EU kann nach Art. 121 AEUV

lediglich koordinierend tatig werden.®** Im Hinblick auf diesen politischen Kompromissen®

korrigierten sie sich und nahmen — im Interesse ihrer Reputation und damit ihres Selbsterhalts — eine bislang nie
dagewesene drastische Herabstufung vor. Vgl. dazu W. Mdschel Die Finanzkrise (Fn. 9), 129 (130, 132);
Financial Stability Forum (Fn. 72), 32; S. Schén/B. Cortez Finanzmarktkrise (Fn. 70), 11 (11 f.); B. Brabander
Die Rolle der Rating-Agenturen, Die Bank 08/2008, 8 ff.

8 vgl. S. Schén/B. Cortez Finanzmarktkrise (Fn. 70), 11 (16); M. Lerch Ratingagenturen (Fn. 69), 402 (403):
R. Wendt/S. Lampert Finanzmarktregulierung (Fn. 70), 1001 (1007); ESME Report to the European Commission
on the Role of Credit Rating Agencies, June 2008, 11; J. Hunt Credit Rating Agencies and the ,,worldwide credit
crisis“: the limits of reputation, the insufficiency of reform, and a proposal for improvement, Colum.Bus.L.Rev
2009, 109 (131 ff.).

8 Dazu allgemein M. Sutter Der Stabilitats- und Wachstumspakt in der Europaischen Wahrungsunion, 2000,
40 ff.; M. Schulze-Steinen Rechtsfragen zur Wirtschaftsunion, 1998, 63 ff.; U. Palm Preisstabilitat in der
Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, 2000, 21 ff.; Europdische Zentralbank Der Einfluss der
Finanzpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitat und die Preise, EZB-Monatsbericht April 2004, 49 ff. In
der EU filhren z.B. die jeweiligen mitgliedstaatlichen Wirtschaftspolitiken zu abweichenden
Verschuldungsgraden; die Staatsverschuldung wiederum beeinflusst potentiell die wéhrungspolitische
Preisstabilitat. Gleichzeitig sind fir einen Eurostaat die klassischen Reaktionsinstrumente auf eine
Wirtschaftskrise eingeschrénkt. Ein Wahrungsbeistand ist nach Art. 143 AEUV versperrt, Steuererhdhungen
sind aufgrund des innergemeinschaftlichen Steuerwettbewerbs risikobehaftet und die Kompetenz zu
geldpolitischen Malnahmen ist auf die Union (bergegangen, vgl. dazu W. Frenz/C. Ehlenz Der Euro ist
gefahrdet: Hilfsmdglichkeiten bei drohendem Staatsbankrott?, EWS 2010, 65 (65 f.); U. Hade Haushaltsdisziplin
und Solidaritat im Zeichen der Finanzkrise, EuZW 2009, 399 ff.; M. Seidel Der Euro: Schutzschild oder Falle?,
ZE| Working Paper B 01/2010, 25.

8 Dazu C. Calliess Die neue Europdische Union nach dem Vertrag von Lissabon, 2010, 43 ff.; ders. in:
Calliess/Ruffert (Hrsg.) EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011, Art. 1 EUV, Rn. 36 ff.

% U. Hade in: Calliess/Ruffert (Hrsg.) EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011, Art. 120 AEUV, Rn. 1 f.; Art. 133 AEUV,
Rn. 3 ff.

% Nachdem die sog. Kronungstheorie unter dem Druck der notwendigen Zustimmung Frankreichs zur
Wiedervereinigung aufgegeben worden war und die deutschen Vorstellungen von einer die Wahrungsunion
flankierenden politischen Union nicht durchsetzbar waren, wurde das Projekt des Euro nicht durch
wirtschaftspolitische Kompetenzen der EU flankiert; dazu differenzierend D. v. Kyaw Auf der Suche nach
Deutschland, 2009, 277 (281, 383 ff.).
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geschuldeten ,,Konstruktionsfehler® wurden zur Sicherung der Haushaltsdisziplin ein
,auBerer Sicherungsring“ in Form der Stabilitatskriterien samt Stabilitatspakt® und ein
minnerer Sicherungsring“® in Gestalt der ,,No-Bail-Out-Klausel“ des Art. 125 Abs. 1 AEUV
etabliert. Sinn und Zweck dieser Norm besteht darin, tber den Finanzmarkt praventiv Anreize
fir eine nachhaltige, den Stabilitatskriterien gentigende Fiskal- und Haushaltspolitik zu
setzen.” Eurostaaten, die eine unsolide Haushaltspolitik verfolgen, drohen — so die hinter der
Norm stehende Annahme - an den Kapitalmérkten hohere Finanzierungskosten fir
Staatsanleihen,” so dass diese zu einer Korrektur ihrer Verschuldung veranlasst werden.*
Dieses Vertrauen in die Finanzmarkte ist durch die Verschuldenskrise in der Eurozone
allerdings enttduscht worden. Zu lange haben sie Entwicklungen wie die Schwéchung des
Stabilitatspakts auf Initiative Deutschlands und Frankreichs® sowie die 6konomischen und

8 Instruktiv dazu H. Enderlein Die Krise im Euro-Raum: Ausldser, Antworten, Ausblick, APuZ 43/2010, 7 ff.

8 Art. 121 bis 126 AEUV zusammen mit dem Protokoll iiber das Verfahren bei einem (iberméRigen Defizit vom
07.02.1992 (ABI. 1992 Nr. C 191, 84) und ihrer sekundérrechtlichen Konkretisierung und Ergénzung im
Stabilitdts- und Wachstumspakt: EntschlieBung des Européischen Rates Uber den Stabilitats- und
Wachstumspakt vom 17.06.1997 (ABI. 1997 Nr. C 236, 1); VO (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom 07.07.1997
ilber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der
Wirtschaftspolitiken (ABI. 1997 Nr. L 209, 1); VO (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 07.07.1997 uber die
Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem iberméRigen Defizit (ABI. 1997 Nr. L 209, 6); vgl. zu
den Anderungen: VO (EG) Nr. 1055/2005 des Rates vom 27.06.2005 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1466/97 tber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung
der Wirtschaftspolitiken (ABI. 2005 Nr. L 174, 1); VO (EG) Nr. 1056/2005 des Rates vom 27.06.2005 zur
Anderung der VO (EG) Nr. 1467/97 Uber die Beschleunigung und Klirung des Verfahrens bei einem
Uberméligen Defizit (ABI. 2005 Nr. L 174, 5); umfassend zum Stabilitdts- und Wachstumspakt K.
Hentschelmann Der Stabilitats- und Wachstumspakt, 2009; C. Konow Der Stabilitits- und Wachstumspakt,
2002; V. Passalacqua Rechtliche und politische Probleme des Stabilitatspakts, 2000; M. Schulze-Steinen
Rechtsfragen (Fn. 83).

8 vgl. U. Hade Die europdische Wahrungsunion in der internationalen Finanzkrise — An den Grenzen
europdischer Solidaritit?, EuR 2010, 854 (856), der insoweit von ,,Verteidigungsring* spricht.

% Ebenso C. Hafke Rechtsbruch oder kreative Interpretation? — Fragen zur , Nothilfe” fiir strauchelnde Euro-
Staaten, Kreditwesen 2010, 393 (394); vgl. auch J.-V. Louis The No-Bailout Clause and Rescue Packages,
CMLRev. 47 (2010), 971 (977 ff.).

°! Das Risiko der Riickzahlung, das der Kreditgeber tragt, soll dazu fuhren, dass bei steigender Verschuldung
landerspezifische Risikozuschlage féallig werden, vgl. F. Bonke Die ,,Causa Griechenland: RechtméBigkeit der
Krisenhilfen und Mdglichkeit des Ausscheidens eines Mitgliedstaates aus der Europdischen Wahrungsunion,
ZEuS 2010, 493 (508); K. Hentschelmann Finanzhilfen im Lichte der No Bailout-Klausel — Eigenverantwortung
und Solidaritat in der Wahrungsunion, EuR 2011, 282 (284). Das umfassende Verbot eines ,,Bail-Out* war
bereits in den Vorarbeiten zu den Vertragsverhandlungen als Ecksdule der Glaubwiirdigkeit und Wirksamkeit
der Bestimmungen zur Budgetdisziplin erkannt und hervorgehoben worden, wvgl. E. Gnan in:
v. d. Groeben/Schwarze (Hrsg.) EUV/EGV, 6. Aufl. 2003, Art. 103 EGV, Rn.2; vgl. auch C. Ohler Die
fiskalische Integration in der Europdischen Gemeinschaft, 1997, 285 ff.

% M. Nettesheim Der Umbau der europdischen Wahrungsunion: Politische Aktion und rechtliche Grenzen, in:
Kadelbach (Hrsg.) Nach der Finanzkrise: Politische und rechtliche Rahmenbedingungen einer neuen Ordnung,
2012, 31 ff.; E. Gnan in: v. d. Groeben/Schwarze (Fn. 91), Art. 103 EGV, Rn. 2.

% vgl. dazu C. Hillgruber Disziplinlosigkeit oder Vertragsbruch, JZ 2004, 166 ff.; U. Palm Der Bruch des
Stabilitdts- und Wachstumspakts, EuzW 2004, 71 ff.; A. Hatje Die Reform des Stabilitits- und
Wachstumspaktes: Sieg der Politik tiber das Recht?, DOV 2006, 597 (598) sowie EuGH, Rs. C-27/04, Slg. 2004,
1-6679 (Kommission/Rat); dazu U. Hade Der EuGH und die Haushaltsdisziplin — Das Urteil vom 13. 7. 2004
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haushaltspolitischen Probleme Griechenlands ebenso wie anderer Mitgliedstaaten ignoriert.*
Umso plétzlicher kam die von den Rating-Agenturen im Zuge der Finanzkrise eingeleitete
Neubewertung der verschuldeten Staaten in der Eurozone.” Es liegt mit Blick auf die ,,No-

Bail-Out-Klausel* daher nicht nur ein Staats-, sondern gerade auch ein Marktversagen vor.

1. Rechtsetzung im Finanzmarkt und ihre demokratische Legitimation

1. Rechtliche Begrindung und Essentialia der demokratischen Verantwortung des

Gesetzgebers

Sowohl die Standardsetzung im Rahmen eines informalen Fachbehérdennetzwerks (Baseler
Ausschuss) als auch die rein private Entwicklung von Standards (Rating-Agenturen) haben
den Vorteil, dass eine durch die Globalisierung der Finanzmarkte gestellte Aufgabe ohne
langwierige Verhandlungen uber einen volkerrechtlichen Vertrag und ohne die Notwendigkeit
der Grindung einer Internationalen Organisation mit entsprechenden Souveranitatsverlusten
der Staaten gelost werden kann. Die fachliche Reputation der versammelten Experten
verschafft Akzeptanz und die fehlende formelle Bindungswirkung der Beschlisse hélt diese

flexibel und innovationsoffen.%

Die ,,Eins-zu-Eins“—Rezeption extern erarbeiteter Standards durch den Gesetzgeber flhrt
jedoch zu einem, mit Blick auf das Demokratieprinzip, problematischen Auseinanderfallen

von materieller Entscheidungsverantwortung und rechtlicher Bindungswirkung.®” Hinzu

zum Verfahren bei einem UberméBigen Defizit, EuR 2004, 750 ff.; G. Nicolaysen Der EuGH zum
Defizitverfahren nach Art. 104 EGV und dem ,,Stabilitatspakt”, DVBI. 2004, 1321 ff.

% Mangels einer moglichen Staateninsolvenz samt Glaubigerbeteiligung gab es auch sonst keine konomischen
Anreize fur die Finanzmarkte, frihzeitiger marktgerecht zu reagieren. Die Erfahrungen mit den politischen Bail-
Outs im Rahmen der Finanzkrise, mit denen ,systemische” Banken mit staatlichen Biirgschaften ,,gerettet
wurden, wirkten insoweit formlich noch als Bestatigung der Annahme.

% Ebenso wie in der asiatischen Finanzkrise 1997 geht die sog. Ansteckungsgefahr weniger von den Staaten als
vielmehr von den Investoren aus, die plétzlich nur noch die Nachteile und Risiken sehen und damit einen sich
selbst verstarkenden Effekt ausldsen, vgl. D. Yergin/J. Stanislaw Staat oder Markt (Fn. 2), 532 ff.

% W. Héfling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 35; ausfiihrlich S. Augsberg Rechtsetzung (Fn. 21), 51 ff.;
A.van Aaken in: Mollers/VoRRkuhle/Walter (Fn. 58), 219 (257); zu den Vor- und Nachteilen von ,,Soft Law*
C. Brummer Why Soft Law Dominates International Finance (Fn. 57), 623 ff.; E. Ferran Can Soft Law Bodies
be Effective? (Fn. 57), 751 ff.

" vgl. dazu W. Héfling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 38; C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung
(Fn. 6), 1061 (1067); vgl. auch M. Herdegen Informalisierung und Entparlamentarisierung (Fn. 32), 7 (15 ff.);
M. Morlok Informalisierung und Entparlamentarisierung politischer Entscheidungen als Geféhrdungen der
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kommt, dass es der informellen Standardsetzung an Transparenz und legitimationssichernden
Verfahrensregelungen wie Représentativitat, demokratischer Allgemeinheit und Gleichheit
fehlt, so dass insoweit selbst am Malstab der deliberativen Demokratietheorie entwickelte

Legitimationsmodelle® versagen miissen.®

2. Ansatze zur Wiederherstellung der demokratischen Verantwortung des Gesetzgebers

Zuvorderst bedarf daher die Mitwirkung deutscher Behd6rdenvertreter in transnationalen
Behordennetzwerken mit Blick auf die von Art. 20 Abs. 2 S. 2 GG geforderte personelle

Legitimation einer klaren und hinreichend bestimmten gesetzlichen Erméchtigung.'®

Auf internationaler Ebene ist es Uberdies geboten, den Baseler Ausschuss selbst in Formen
des Rechts zu institutionalisieren. Wenn es sich bei den von ihm gesetzten Standards um eine
,,Gesetzgebung {iber Bande*“ handelt, die treffend als ,,administrative Normsetzung‘'®*
charakterisiert wird, dann muss diese Form der Kooperation in transnationalen
Behordennetzwerken im Wege eines ,,Volkerverwaltungsrechts“'® verfahrensrechtlich

flankiert werden.

Transparenzpflichten gegeniiber der Offentlichkeit und den nationalen Parlamenten, damit
einhergehende Begriindungspflichten und Dokumentationspflichten, ferner Anforderungen an
die fachliche Qualifikation der Standardsetzer sowie schlieBlich eine Offnung des
Willensbildungsprozesses, die gewahrleistet, dass alle von der Problemlosung Betroffenen
adaquat vertreten oder zumindest gehort werden, definieren insoweit maRgebliche

Verfassung?, VVDStRL 62 (2003), 37 (58 ff.); U. Di Fabio Risikoentscheidungen im Rechtsstaat: Zum Wandel
der Dogmatik im 6ffentlichen Recht, insbesondere am Beispiel der Arzneimittelliberwachung, 1994, 341 ff.

% A.-M. Slaughter The New World Order, 2004, 36 ff., 131 ff., 203 ff. und 213 ff.

% Instruktiv und tiberzeugend C. Méllers Transnationale Behérdenkooperation (Fn. 45), 351 (382 ff.); nicht
zuletzt ist es unter Gesichtspunkten der Legitimation auch bedenklich, wenn im Rahmen der Aufsicht Regeln
vollzogen werden, die auf Standards basieren, an denen die Akteure der transnationalen Regelsetzung mitgewirkt
haben; A. van Aaken in: Mdllers/VolRkuhle/Walter (Fn. 58), 219 (249); W. Hofling Finanzmarktregulierung
(Fn. 21), F 38; vgl. dazu ausfihrlich auch S. Augsberg Rechtsetzung (Fn. 21).

% Diesen Anforderungen geniigt § 4 BBankG, wenn es um die Beteiligung der Bundesbank im Baseler
Ausschuss geht, jedenfalls nicht. Ausfiihrlich C. Méllers Transnationale Behdrdenkooperation (Fn. 45), 351
(373 ff., 376); W. Hofling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 39; P. Kindler Finanzkrise und
Finanzmarktregulierung — Ein Zwischenruf zum 68. Deutschen Juristentag, NJW 2010, 2465 (2467).

101 50 C. Méllers Transnationale Behdrdenkooperation (Fn. 45), 351 (385).

192 Grundlegend C. Méllers Transnationale Behérdenkooperation (Fn. 45), 351 (384 ff.); zustimmend W. Hofling
Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 39.
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Elemente.'® Sind diese Verfahrensanforderungen beim Zustandekommen von Standards nicht
erfullt, so darf der Gesetzgeber sie weder in Bezug nehmen noch in eine Rechtsnorm
transformieren. Was aber gilt, wenn sich die relevanten Akteure auf internationaler Ebene

nicht auf entsprechende Reformen verstandigen kénnen?

Im Hinblick auf die dann allein relevante nationale Rechtsetzung wird zu Recht eine
,.steuernde Rezeption“’* vorgeschlagen, im Rahmen derer der Gesetzgeber die Standards erst
nach einer inhaltlichen Auseinandersetzung ubernimmt. Angesichts einer dhnlich gelagerten
Problematik lassen sich insoweit Uberlegungen aus dem Umweltrecht fruchtbar machen, das
sich im Rahmen der Gefahrenabwehr und Risikovorsorge technischer Standards'® bedient, die
von sachverstandigen Gremien erarbeitet und vom Gesetzgeber explizit zur Grundlage der
Genehmigungsentscheidung einer Anlage gemacht werden.’® Insoweit sind, nicht zuletzt in
Reaktion auf die Rechtsprechung des BVerfG,"" VVorgaben entwickelt worden,'® die zu einer

Legitimation staatlichen Handelns durch Verfahren'® beitragen.

Angesichts der Wissensdefizite des Gesetzgebers und seiner dadurch bedingten
Uberforderung werden im Schrifttum insoweit allerdings Bedenken formuliert.** Diesen kann
analog zum Umweltrecht dadurch begegnet werden, dass dem Rezeptionsakt des
Gesetzgebers eine unabhangige Sachverstandigenberatung vorgeschaltet wird,"** die das ,,Fiir

18 F. Becker Rechtsetzung in Finanzmarkten (Fn. 20), 123 (134 ff.); C. Mollers Transnationale
Behordenkooperation (Fn. 45), 351 (385); W. Hofling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 39 f.

4 'S0 P. Huber Rechnungslegung und Demokratie, A6R 133 (2008), 389 (401); W. Hofling
Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 39; P. Kindler Finanzkrise und Finanzmarktregulierung (Fn. 100), 2465
(2467).

105 7 B. in Form des ,,Stands der Technik®, konkreter der TA-Luft; dazu H.-J. Koch Immissionsschutzrecht, in:
ders. (Hrsg.) Umweltrecht, 3. Aufl. 2010, 158 (198 ff.); M. Kloepfer Umweltrecht, 3. Aufl. 2004, 1244 ff.
1%v/gl. z.B. § 6 Abs. 1iVm § 5 Abs. 1 Nr. 2 BImSchG; § 7 Abs. 2 Nr. 3, 7d AtomG.

97 BVerfGE 49, 89 (139 f.) — Miihlheim-Kérlich; 53, 30 (56 f.) — Kalkar I.

1% Dazu G. Liibbe-Wolff Verfassungsrechtliche Fragen der Normsetzung und Konkretisierung, ZG 1991, 219
(242 ff.); M. Schmidt-Preu Verwaltung und Verwaltungsrecht zwischen gesellschaftlicher Selbstregulierung
und staatlicher Steuerung, VVDStRL 56 (1997), 160 (insbes. 205 f); U. Di Fabio Verwaltung und
Verwaltungsrecht zwischen gesellschaftlicher Selbstregulierung und staatlicher Steuerung, VVVDStRL 56 (1997),
235 (insbes. 242 ff.).

199 Dazu ausfiihrlich aus soziologischer Sicht N. Luhmann Legitimation durch Verfahren, 3. Aufl. 1978, 27 ff.;
allgemein U. Schliesky Souverénitat und Legitimitat von Herrschaftsgewalt, 2004, 149 ff.

M0 Zum Umweltrecht H.-H. Trute Verwaltung und Verwaltungsrecht zwischen gesellschaftlicher
Selbstregulierung und staatlicher Steuerung, DVBI. 1996, 950 (955); instruktiv zum Finanzmarktrecht F. Becker
Rechtsetzung in Finanzmarkten (Fn. 20), 123 (134 ff.); S. Augsberg Rechtsetzung (Fn. 21), 196 ff.

W, Hofling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 39 f.
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und Wider* der Rezeption transparent macht und einen Entscheidungsvorschlag erarbeitet.'*?

Auf dieser Basis kann sodann eine nachvollziehende Gesetzgebung erfolgen, aufgrund derer
der Gesetzgeber auch in materieller Hinsicht die demokratische Letztverantwortung™® fur die
Rezeption der Standards Ubernehmen kann: Statt eines problembehafteten automatischen

Nachvollzugs™* wird auf diese Weise ein autonomer Nachvollzug méglich.**

Im Grundsatz kénnen die vorstehenden Uberlegungen zu den Baseler Standards auch auf die
private Standardsetzung durch Rating-Agenturen Ubertragen werden. Mit Blick auf die
Tatsache, dass es bei den Ratings um Standards privater Akteure geht,"® kommt es Uberdies
jedoch, der vorstehenden Problematik noch vorgelagert, darauf an, dass diese nicht nur
transparent zustande kommen, sondern auch inhaltlich moglichst objektiv sind. Dies ist trotz
vielféltiger Reformvorschlage bislang nicht gewahrleistet. Selbst wenn es geldnge die

bestehenden Interessenkonflikte''’, etwa durch Beratungsverbote und vom Investor zu

Y2 Auch solche Ansitze sind aus dem Umweltrecht unter dem Stichwort der ,,hachvollziehenden
Amtsermittlung” bekannt und kénnen Anregungen zur konkreten Ausgestaltung geben, vgl. J.-P. Schneider
Nachvollziehende Amtsermittlung bei der Umweltvertraglichkeitspriifung, 1991.

3 Zu diesem Begriff C. Méllers Staat als Argument, 2000, 292; F. Becker Rechtsetzung in Finanzmarkten
(Fn. 20), 123 (136).

14 vgl. M. Brenner HStR 111, 2005, § 44, Rn. 56 f.; T. Puhl HStR III, 2005, § 48, Rn. 2 ff.; M. Herdegen
Informalisierung und Entparlamentarisierung (Fn. 34), 7 (27).

15 Dieser Ansatz deckt sich auch mit Erwartungen an den Gesetzgeber, die das BVerfG in seinem Urteil zum
europaischen Haftbefehl hinsichtlich der Umsetzung von Rahmenbeschliissen formuliert hat; vgl. BVerfGE 113,
273 (300 ff.) — Européischer Haftbefehl; dazu O. Suhr in: Calliess/Ruffert (Hrsg.) EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011,
Art. 82 AEUV, Rn. 26 ff.; T. Gas Die Verfassungswidrigkeit des Européischen Haftbefehlsgesetzes — gebotener
Grundrechtsschutz oder euroskeptische Uberfrachtung?, EuR 2006, 285 (287 ff.); J. Vogel Europiischer
Haftbefehl und deutsches Verfassungsrecht, JZ 2005, 801 (805); M. Bohm Das Europaische Haftbefehlsgesetz
und seine rechtsstaatlichen Méngel, NJW 2005, 2588 (2589).

18 vgl. T. Méllers Ratingagenturen (Fn. 69), 861 (862); C. Kumpan FS Hopt (Fn. 69), 2158 (2159 f.); Financial
Stability Forum (Fn. 72), 38 f.; U. Blaurock Verantwortlichkeit von Ratingagenturen (Fn. 71), 603 (603 f.).
vgl. Art. 5, 6 und 7 der RatingVO einschlieRlich des Anhangs | mit den Vorgaben in den Abschnitten A, B, C
(Fn. 71). Mit Blick auf die geschilderten, insoweit bestehenden Defizite wird der Umgang mit
Interessenkonflikten durch organisatorische, operationelle und mitarbeiterbezogene Anforderungen verbessert.
Insbesondere dirfen die Analysten nicht am bewerteten Unternehmen beteiligt sein, es darf keine
Beratertitigkeit mehr erbracht werden und es sind ,,nur“ noch bestimmte Nebendienstleistungen erlaubt;
skeptisch insoweit T. Méllers Ratingagenturen (Fn. 69), 861 (865).
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bezahlende sog. Unsolicited Ratings*® zu reduzieren,™ bleibt das Problem, dass Ratings

ihrem Selbstverstandnis nach private MeinungsduBerungen darstellen.'®

Im Lichte des Demokratieprinzips muss der Gesetzgeber daher zwingend die rechtliche
Kopplung zwischen Ratings und zuldssigen Finanzanlagen lésen,” indem er all jene
gesetzlichen Vorschriften streicht, die die Risikoeinschatzungen der Rating-Agenturen
rezipieren und zur verbindlichen Vorgabe von finanzmarktrelevanten Entscheidungen
machen.'? In die entstehende Liicke konnte eine der ,,Stiftung Warentest vergleichbare
Institution'® einspringen, die am Markt befindliche Finanzprodukte — durchaus dann auch
unter Rickgriff auf die Informationen der verschiedenen Rating-Agenturen — einem
Testverfahren unterwirft und eigenstandig bewertet.” Auf Basis dieser Testergebnisse ware
dann auch eine gesetzliche Koppelung zuldssig, die im Interesse des Anlegerschutzes
verhindert, dass institutionelle Anleger in unverhéltnisméRig risikotrachtige Anlagen

investieren.

I11.  Finanzmarktrechtsetzung im Lichte des VVorsorgeprinzips

18 T Méllers Von Standards zum Recht — auf dem Weg zu einer Regulierung der Ratingagenturen in Europa
und den USA, ZJS 2009, 227 (231); W. Gerke/C. Merx FS Hopt, 2010, 1845 (1859); H. Beck/H. Wienert
Brauchen wir eine europdische Rating-Agentur?, Wirtschaftsdienst 2010, 464 (469).

19 Insoweit ware es auch denkbar, das Auftragsrating beizubehalten, wobei der Auftrag dann aber nicht vom
Emittenten kommen sollte, sondern von den Aufsichtsbehdrden; ferner wére auch vorstellbar, dass die
Bezahlung der Rating-Agenturen durch eine den Emittenten auferlegte, allgemeine Pflichtabgabe erfolgt, dazu T.
Méllers Von Standards zum Recht — Regulierung der Ratingagenturen in Europa und den USA (Fn. 118), 227
(231).

120 \/gl. F. Becker Rechtsetzung in Finanzmarkten (Fn. 20), 123 (133 f.); U. Blaurock Verantwortlichkeit von
Ratingagenturen (Fn. 71), 603 (631).

121 | etztlich wird den Ratings durch die staatlich induzierte Inbezugnahme eine Art Qualitatssiegel verliehen:
vgl. Financial Stability Forum (Fn. 72), 37 ff.; S. Schén/B. Cortez Finanzmarktkrise (Fn. 70), 11 (17); T. Méllers
Ratingagenturen (Fn. 69), 861 (862).

122 In der Folge dirften die betroffenen Investoren auch auf alternative Informationsquellen vertrauen und wéren
nicht ohne jeden Spielraum an die ,,Meinungen“ der Rating-Agenturen gebunden. Mit Blick auf die
Meinungsfreiheit, auf die sich die Rating-Agenturen fur ihre Tatigkeit gegenlber staatlichen Eingriffen zu
berufen pflegen, wére dies mdglicherweise auch die vom VerhaltnisméRigkeitsprinzip gebotene Alternative. U.
Utzig Die Zukunft der Rating-Agenturen, Die Bank 06/2011, 8 ff.; B. Brabander Rolle der Rating-Agenturen
(Fn. 81), 8 ff.; C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung (Fn. 6), 1061 (1067).

12 \/gl. insoweit auch R. Stiirner Markt und Wettbewerb (Fn. 2), 95.

124 Diese dffentlich organisierte Gegenkontrolle der Ratings kénnte bei Emittenten und Rating-Agenturen einen
Anreiz setzen, mehr Informationen uber das jeweilige Finanzprodukt und seine Risikobewertung zur Verfiigung
zu stellen.
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1. Begrenztheit des Wissens und Vorsorgeprinzip

Den komplexen Eigengesetzlichkeiten des Finanzmarkts korrespondieren materielle
Steuerungsschwierigkeiten des Gesetzgebers.'” Die Situation ahnelt derjenigen im
Umweltschutz: Hier sind es zum einen die Okologie als komplexes, diffiziles und
dynamisches System sowie zum anderen neue Technologien (z.B. Atomenergie, Griine
Gentechnik) und Stoffe (z.B. Chemikalien, Nanomaterialien), hinsichtlich deren Folgen
Ungewissheit herrscht, die das Recht mit neuen, veranderten und teilweise nur sehr schwer zu
bewaltigenden Herausforderungen konfrontieren. Die Parallelen in der Beschreibung des
Regelungsgegenstands sind desto verbliffender, je genauer man hinschaut.'*

Beispielhaft genannt seien hier nur die sog. Credit Default Swaps (CDS), eine Art
Kreditausfallversicherung, die im Wege der sog. ,,Techniken“ der Verbriefung und
Strukturierung®®” mit beratender Hilfe der Rating-Agenturen immer weiter von der

Realwirtschaft entfernt und zu rein spekulativen ,,Wetten* ausgebaut wurden.'”® Am Ende

125 £, Becker Rechtsetzung in Finanzmarkten (Fn. 20), 123 (129 f.).

126 |m Naturhaushalt sind die Wirkungs- und Wanderungsketten von umweltbelastenden Schadstoffen nur sehr
begrenzt vorhersehbar. Ihre akkumulativen, synergetischen und antagonistischen Wechselwirkungen fiihren zu
einer strukturellen Unibersichtlichkeit der Zusammenhénge, die es oftmals unmoglich macht, Unmittelbarkeit,
Zurechenbarkeit, Verantwortlichkeit und Schuld im rechtlichen Sinne festzustellen. Weil lineare Kausalketten
selten feststellbar sind, kénnen Kleine Ursachen grofle Wirkungen erzeugen und negative Trends selbst dann
noch andauern, wenn die Primarursachen léngst entfallen sind. Hinzu kommen Informations- und
Erkenntnisdefizite, wenn MalRnahmen der Umweltbeobachtung in der Regel medial getrennt bzw. unkoordiniert
erfolgen bzw. bislang geltende Risikoabschétzungen und -bewertungen héufig einer Veranderung unterworfen
sind. Dazu ausfihrlich F. Vester, Die Kunst vernetzt zu denken, 2011; E.-H. Ritter Von den Schwierigkeiten des
Rechts mit der Okologie, DOV 1992, 641 (insbesondere 643 f.); W. Hoffmann-Riem Reform des allgemeinen
Verwaltungsrecht — Voriiberlegungen, DVBI. 1994, 1381 (1381 f.); U. Di Fabio Risikoentscheidungen im
Rechtsstaat (Fn. 97), 24 mwN.

127 Um sie (vorgeblich) , risikodrmer zu machen, wurden die verbrieften Kredite im Wege der ,,Strukturierung*
in Pakete mit verschiedenen Risikoklassen (sog. Tranchen) unterteilt. Die damit mdgliche Risikohierarchie war
Grundlage fur die CDOs, im Zuge derer dann wiederum eine Zweitverbriefung, eine Drittverbriefung usw.
ermdglicht wurde, vgl. H. Beck/H. Wienert Anatomie der Weltwirtschaftskrise (Fn. 7), 7 (8 f.); B. Balzli/K.
Brinkbaumer/J. Brenner/U. Fichtner/H. Goos/R. Hoppe/F. Hornig/A. Kneip Der Bankraub (Fn. 40), 44 (49).

22 Im Fall Griechenlands sind es daher weniger die offiziell gehaltenen Staatsanleihen, die die
Finanzmarktstabilitdt bedrohen, als die CDS, die im Falle eines Staatsbankrotts fallig wirden. M. Pitzke
Griechenland-Angst an der Wall Street, ,, Das ist Wahnsinn®, Spiegel-Online vom 29.06.2011 abrufbar unter:
http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/0,1518,771214,00.html (zuletzt abgerufen am 3.10.2011). Um wie
viele CDS es geht, auf welche Hohe sie sich belaufen, ob sie ausgelost werden und welche — zumeist
amerikanischen — Banken, Fonds, Versicherungen oder Hedgefonds dann betroffen wéren, ist véllig unklar, da
der auf 1,4 Billionen Dollar bezifferte globale Derivatemarkt nach wie vor unreguliert ist; hierzu und zum
Folgenden ausfuhrlich M. Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 16 ff.; H. Beck/H. Wienert Anatomie der
Weltwirtschaftskrise (Fn. 7), 7 (8 f.); B. Balzli/K. Brinkbdumer/J. Brenner/U. Fichtner/H. Goos/R. Hoppe/F.
Hornig/A. Kneip Der Bankraub (Fn. 40), 44 (49); M. Seckelmann/S. Siddiqui Hedgefonds und Stabilitat des
internationalen Finanzsystems: Was kdnnen staatliche Regulierungen leisten?, Schmollers Jahrbuch 130 (2010),
587 (589 f.); dies. Der Subprime-Kollaps: Ursachen, Auswirkungen und Implikationen fur staatliches Handeln,
Recht und Management 2009, 133 (141).
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standen die mit besten Ratings versehenen sog. ,,Collateralized Debt Obligations® (CDOS),
mit denen ,,Landwein® in ,,Qualitdtswein® umgewandelt'® wurde.”*® Die ihnen immanenten
Kreditrisiken (z.B. aus dem amerikanischen Immobilienmarkt) bleiben dennoch existent, sie

sind jedoch ,,wie Wiirste verarbeitet, in Scheiben geschnitten und verkauft* worden.**

Nicht von ungeféhr werden die CDOs mit Blick auf ihre Zusammensetzung als ,,synthetische
Wertpapiere®, als moderne ,,Finanzchemie®“ oder gar ,,neue Finanztechnologie* bezeichnet.'
Uber die marktintern als ,toxisch® bezeichneten CDOs wurden die Kreditrisiken —
vergleichbar einer gefahrlichen Chemikalie in der Umwelt — unsichtbar Gber den globalen
Finanzmarkt gestreut, im Zuge ihrer Mehrfachverbriefung weil} heute niemand mehr, wie
viele CDOs sich mit welchen Risiken wo im globalen Finanzmarkt akkumuliert haben.'®
Unubersichtlichkeit, Nichtwissen,’* Ungewissheit, mangelnde Vorhersehbarkeit, lange
Latenzzeiten, unbekannte Kausalitaten:*®*® Die in der Soziologie beschriebene

Risikogesellschaft*® ist auf dem Finanzmarkt angekommen.**’

Insoweit trifft der Gberkomplexe Finanzmarkt freilich auf ein unterkomplexes Aufsichtsrecht.
Dergestalt spiegelt sich der aus dem Umweltrecht bekannte Kontextverlust der

Rechtsordnung®*® im Finanzmarktrecht. Ebenso wie im Umweltrecht™ stoRt daher das

12950 plastisch der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,

Jahresgutachten 2007/08, Das Erreichte nicht verspielen, 2007, 112.

B30\, Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 22 ff.; H. Beck/H. Wienert Anatomie der Weltwirtschaftskrise
(Fn.7),7(81).

BLvgl. B. Balzli/K. Brinkbaumer/J. Brenner/U. Fichtner/H. Goos/R. Hoppe/F. Hornig/A. Kneip Der Bankraub
(Fn. 40), 44 (50); vgl. auch W. Munchau Kernschmelze im Finanzsystem, 2008, 11.

132 vgl. B. Balzli/K. Brinkbaumer/J. Brenner/U. Fichtner/H. Goos/R. Hoppe/F. Hornig/A. Kneip Der Bankraub
(Fn. 40), 44 (50 ff.).

133 Wurden im Jahre 2000 noch CDOs im Wert von 150 Milliarden Dollar verkauft, liegen die Verkaufe ab 2006
Uber der Billionengrenze. In der Folge bilden sich CDOs von CDOs von CDOs samt Gesellschaften, die sich
immer weiter vom eigentlichen Kreditnehmer entfernen. In spéter entdeckten E-Mails fragen sich die Analysten
der Rating-Agenturen, wann ,,dieses Kartenhaus zusammenbricht®; es ist von einem ,,Schneeballsysten* und
einer ,,Lizenz zum Gelddrucken* die Rede; vgl. B. Balzli/K. Brinkb&aumer/J. Brenner/U. Fichtner/H. Goos/R.
Hoppe/F. Hornig/A. Kneip Der Bankraub (Fn. 40), 44 (50) sowie U. Fichtner Spekulanten — Die Logik des
Bankrotts, Der Spiegel 19/2010, 52 (55).

34 Dieser Aspekt wird explizit auch von J. Sanio FS Rudolph, 2009, 15 (18 f., 21) als zentrales Problem der
Bankenaufsicht hervorgehoben.

135 C. Ohler in: Kahl (Fn. 10), 208 (217).

3¢ U. Beck Risikogesellschaft, 1986, insbes. 35 ff., 300 ff.; ders. Gegengifte. Die organisierte
Unverantwortlichkeit, 1988, Kapitel 1l; zusammenfassend ders. Risikogesellschaft — Uberlebensfragen,
Sozialstruktur und 6kologische Aufklérung, APuZ B 36/89, 1989, 1 (3 ff.).

B37 3. Arnoldi Alles Geld verdampft, 2009, 15 ff.; A. Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78), 127 (130).

138 Die Rechtsordnung ist nur unzureichend auf den Umgang mit Nichtwissen und Ungewissheit vorbereitet, da
das in ihr vorherrschende Steuerungsmodell zumeist auf den tradierten Eingriffsmustern regulativer Politik
beruht; dazu R. Wolf Zur Antiquiertheit des Rechts in der Risikogesellschaft, in: Beck (Hrsg.) Politik in der

23



klassische Modell der Gefahrenabwehr bei der verfassungsrechtlich gebotenen Sicherung der
Finanzmarktstabilitit an seine Grenzen. Der Gesetzgeber muss, so die Schlussfolgerung, das

jeweilige Risiko in seine Regelungen aufnehmen und sichtbar machen.'*

2. Vorgaben des Vorsorgeprinzips

Vor diesem Hintergrund bietet es sich an, vom Umweltrecht zu lernen, das Finanzmarktrecht
zumindest teilweise als Risikorecht zu verstehen und dementsprechend starker am
Vorsorgeprinzip auszurichten.' Dies gilt insbesondere dort, wo die staatlichen Institutionen
eine aus den Grundrechten flieRende Schutzpflicht haben,** wenn sie — wie z.B. im Rahmen
der privaten Altersvorsorge™® — die Birger formlich in den Finanzmarkt dréngen. Auf Basis
seiner verfassungsrechtlichen Verantwortung fur die Finanzmarktstabilitait hat der
Gesetzgeber im Rahmen des Untermalverbots** fir deren effektiven Schutz zu sorgen. Das
Vorsorgeprinzip ist im deutschen und européischen Umweltrecht nicht nur einfachgesetzlich,
sondern als Auspragung des Staats- bzw. Unionsziels Umweltschutz (Art. 20a GG, Art. 191
Abs. 2 S. 2 AEUV) und grundrechtlicher Schutzpflichten auch verfassungsrechtlich als
Rechtsprinzip etabliert."* Kommission und EuGH betrachten es (ber das europdische

Umweltrecht hinaus sogar als allgemeines Rechtsprinzip des gesamten Unionsrechts.* Das

Risikogesellschaft, 1991, 378 ff.

39 Dazu U. Di Fabio Risikoentscheidungen im Rechtsstaat (Fn. 97), 24; E.-H. Ritter Okologie (Fn. 126), 641
(643) mwN.

0 Eher resignativ daher C. Ohler in: Kahl (Fn. 10), 208 (219 f.); M. Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9),
E 45 f.; allgemein dazu H.-J. Papier Rechtsstaat im Risiko, DVBI. 2010, 801 ff.

1 C. Calliess Rechtsstaat und Umweltstaat (Fn. 17), 153 ff.

2 BVerfGE 7, 198 (205) — Liith; BVerfGE 35, 79 (114) — Hochschulurteil; BVerfGE 39, 1 (42) —
Schwangerschaftsabbruch I; BVerfGE 88, 203 (251) — Schwangerschaftsabbruch 11; BVerfGE 46, 160 (164) —
Schleyer; BVerfGE 49, 89 (141) — Kalkar I; BVerfGE 53, 30 (57 ff.) — Mihlheim-Kérlich; BVerfGE 79, 174
(201 f.) — Straenlédrm; BVerfGE 56, 54 (73 f.) — Flugldrm; C. Calliess Schutzpflichten, in: Merten/Papier
(Hrsg.) Handbuch der Grundrechte in Deutschland und Europa, Band 2: Grundrechte in Deutschland —
Allgemeine Lehren 1, 2006, § 44, Rn. 1, 4; ausfihrlich ders. Rechtsstaat und Umweltstaat (Fn. 17), 412 ff,;
D. Murswiek in: Sachs (Hrsg.) Grundgesetz, 5. Aufl. 2009, Art. 2, Rn. 24; C. Calliess Sicherheit im
freiheitlichen  Rechtsstaat, ZRP 2002, 1 (2); C.-W. Canaris  Grundrechtswirkung  und
VerhéltnismaRigkeitsprinzip in der richterlichen Anwendung und Fortbildung des Privatrechts, JuS 1989, 161
(163); D. Merten GS Burmeister, 2005, 227 ff.

3 vgl. M. Ruffert Verfassungsrechtliche Uberlegungen zur Finanzmarktkrise, NJW 2009, 2093 (2095):
haftungsbewehrter Anspruch auf effektive Aufsicht; zustimmend W. Hofling Finanzmarktregulierung (Fn. 21),
F 42; aA M. Bohme Staatshaftung fur fehlerhafte Bankenaufsicht nach deutschem und européischem Recht,
2009, 24 ff.

4 Dazu BVerfGE 88, 203 ff. — Schwangerschaftsabbruch 11; ferner C. Calliess FS Starck, 2007, 201 ff; ders.
Rechtsstaat und Umweltstaat (Fn. 17), 574 ff.

15 C. Calliess Rechtsstaat und Umweltstaat (Fn. 17), 179 ff.

148 Europaische Kommission Mitteilung iiber die Anwendbarkeit des Vorsorgeprinzips vom 02.02.2000, KOM
(2000) 1 endg., 12; dazu H.-W. Rengeling Bedeutung und Anwendbarkeit des VVorsorgeprinzips im europdischen
Umweltrecht, DVBI. 2000, 1473 (1478 ff.); 1. Appel Europas Sorge um die Vorsorge. Zur Mitteilung der
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zunachst einmal an den Gesetzgeber adressierte Vorsorgeprinzip legitimiert und erfordert
staatliches Handeln schon bei Vorliegen eines Risikos. Im Unterschied zur konkreten
Wahrscheinlichkeit, wie sie im Bereich der Gefahrenabwehr verlangt wird, genugt beim
Risiko die bloRe Mdglichkeit eines Schadenseintritts.*” Fehlt es insoweit an Erkenntnissen
oder stehen diese im Expertenstreit, so impliziert das Vorsorgeprinzip eine
,Beweislastumkehr”, die fliir den Gesetzgeber bei der Rechtsetzung zugleich

Handlungslegitimation und Gestaltungsauftrag ist.**®

Um eine rechtsstaatlich bedenkliche ,,Vorsorge ins Blaue hinein“ zu vermeiden, muss
allerdings der durch eine abstrakte Besorgnis gekennzeichnete Vorsorgeanlass eingegrenzt
werden. Zur wissenschaftlichen Risikoermittlung, im Rahmen derer — unter Berticksichtigung
von Mindermeinungen — Risikodaten generiert und wissenschaftlich bewertet werden, tritt
eine normative Risikobewertung des Gesetzgebers, die daruber entscheidet, ob ein Risiko
gesellschaftlich noch hingenommen werden soll.*** Im Rahmen des Risikomanagements
kommen, dem VerhéltnismaRigkeitsprinzip korrespondierend, zundchst prozedurale
Instrumente zur Generierung von Informationen und Transparenz in Betracht.**® Mit einer
intensiveren Eingriffstiefe verbunden ist die Einflhrung von Zulassungsverfahren und ggf.

Verboten oder einer Gefahrdungshaftung fir risikoreiche (Finanzmarkt-) Produkte.™*

Européischen Kommission Uber die Anwendbarkeit des Vorsorgeprinzips, NVwZ 2001, 395 (396 ff.); B. Arndt
Das Vorsorgeprinzip im EU-Recht, 2009, 80 ff.

Y7 \gl. C. Calliess/S. Korte Das neue Recht der griinen Gentechnik im européischen Verwaltungsverbund,
DOV 2006, 10 (11 f.); R. Sparwasser/R. Engel/A. VoRkuhle Umweltrecht, 5. Aufl. 2003, § 2, Rn. 20 mwN.

%8 Insoweit hat derjenige, in dessen Einflusssphére die Ungewissheit entstanden ist, aufgrund seiner Sachnéhe
einen Wissensvorsprung, der sinnvollerweise genutzt werden muss; vgl. Europdische Kommission (Fn. 146).

9 C. Calliess Inhalt, Struktur und Vorgaben des Vorsorgeprinzips im Kontext der Gestaltung des Umweltrechts,
in: Hendler/Marburger u.a. (Hrsg.) Jahrbuch des Umwelt- und Technikrechts, UTR 90 (2006), 89 (111 ff.);
ausfuhrlich hierzu ders. Rechtsstaat und Umweltstaat (Fn. 17), 214 ff.

%0 Etwa durch Melde- und Kennzeichnungspflichten, mit dem Ziel dem Verbraucher die Wahl zu lassen, wie er
mit der bestehenden Ungewissheit umgeht, dazu C. Calliess Rechtsstaat und Umweltstaat (Fn. 17), 467 ff.; SRU
Sondergutachten ,,Vorsorgestrategien fiir Nanomaterialien*, 2011, Tz. 748 f.

B Etwa in Form eines praventiven Verbots mit Erlaubnisvorbehalt samt Beweislastumkehr, einer
Bedarfsprufung, einer Geféhrdungshaftung oder eines generellen Verbots fur bestimmte risikotrachtige
(Finanzmarkt-)Aktivitdten, dazu C. Calliess Rechtsstaat und Umweltstaat (Fn. 17), 376 ff.; SRU
Vorsorgestrategien fiir Nanomaterialien (Fn. 150), Tz. 40 ff., 439, 737; vgl. auch C. Calliess/S. Korte Das neue
Recht der griinen Gentechnik (Fn. 147), 10 (16 f.).
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3. Das Vorsorgeprinzip als Regulativ von Finanzmarktrisiken

a) Vorsorgedefizite im geltenden Finanzmarktrecht

Zwar wird mitunter konstatiert, dass sich bereits im geltenden Finanzmarktrecht die typischen
Instrumente der Wirtschaftsaufsicht von der Kklassischen gefahrenabwehrrechtlichen
Eingriffsschwelle weit in den Risikobereich vorverlagert hatten, so dass schon jetzt von einer
,Risikoaufsicht“ und einem aullergewohnlich  dichten und ausdifferenzierten
Instrumentenarsenal in der Finanzmarktaufsicht gesprochen wird.*** Jedoch zeigt sich bei
naherem Hinsehen,”® dass sich rund 90 Prozent der Finanzmarktregulierung auf den
realwirtschaftlich relevanten Bankenbereich bezieht, in dem aber gerade die systemrelevanten
GroRRbanken nur noch 10 Prozent ihrer Gewinne erzielen.™ Es gibt also ein VVorsorgedefizit
im Hinblick auf jene ,neuen” rein abstrakten, spekulativen Finanzprodukte und
Finanzunternehmen (z.B. Investmentbanken, Hedgefonds), die einen Grofteil der Gewinne
am Finanzmarkt erwirtschaften, zugleich aber ursachlich fir die in Rede stehenden

Finanzkrisen gewesen sind.™®

Uberdies besteht ein zentrales Vorsorgedefizit hinsichtlich der Prognosegrundlagen im
Rahmen der am Finanzmarkt zum Einsatz kommenden Risikomodelle.”®® Diese
vernachlassigen ebenso wie das geltende Recht die systemischen Risiken,”” indem allenfalls
auf die Risiken eines einzelnen Finanzprodukts oder einer einzelnen Bank gesehen wird,

deren Verflechtungen im Finanzmarkt samt Wechselwirkungen aber nicht hinreichend

152 50 W. Hofling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 32 f.; H.-C. R6hl in: Fehling/Ruffert (Fn. 23), § 18, Rn. 32,
44 ff., 86 f., 89 f.

3 vgl. H.-C. Réhl in: Fehling/Ruffert (Fn. 23), § 18, Rn. 44 ff. und 91 ff; P. Jung in:
Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Fn. 61), § 20, Rn. 56 f, insbes. Rn. 108 ff. und 126 ff.

547, Jorberg in: Seidl/Zahrnt (Fn. 20), 145 (148 f.); vgl. auch P. Bofinger Ist der Markt noch zu retten?, 2009,
26 ff.

5 M. Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 32 ff., E 38, E 41 ff., E 45 f.; A. Thiele Divergierende
Risikomodelle (Fn. 78), 127 (142 f.) jeweils mit mwN.

%% Dazu S. Weber FS Ress (Fn. 56), 1597 ff.; K. Langenbucher FS Hopt, 2010, 2175 (2176 ff.).

730 beruhte z. B. das von den Banken fiir ihre Eigenkapitalunterlegung gewahlte und von der Finanzaufsicht
akzeptierte Risikomodell auf teilweise falschen bzw. zu optimistischen Annahmen, so dass das Risiko, das sich
in der Finanzkrise realisierte, nicht wahrgenommen und somit nicht in den Risikomodellen antizipiert werden
konnte. Dazu im Einzelnen M. Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 18, E 23, E 27, E 32 ff., E37 f.,, E 42
und insbesondere E 45 f.; vertiefend ders. Systemic Risk Management in Banking and Finance, Schweizerische
Zeitschrift fur Volkswirtschaft und Statistik 131 (1995), 723 ff.; instruktiv dazu A. Thiele Divergierende
Risikomodelle (Fn. 78), 127 (129 f., 135 ff.) mwN.
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abgebildet werden.™® Mitursachlich ist, dass man sich im Rahmen der Finanztheorie nach wie
vor zu einseitig auf ein mathematisches Fundament stiitzt,”™ dass mit den
Wahrscheinlichkeiten der GauRR“schen Normalverteilung arbeitet. Obwohl dieses Modell
zwischenzeitlich sowohl durch eine Mindermeinung in der Wissenschaft'® als auch durch
praktische Erfahrungen'™ in Frage gestellt ist, verlassen sich die Finanzmarktakteure
einschliellich der Finanzaufsicht unverdndert auf die tradierten Risikomodelle.’** Dieses
alleinige Abstellen auf das ,Modell der Mehrheit” ist ebenfalls nicht mit dem
Vorsorgeprinzip, das fur einen Vorsorgeanlass gerade auch eine im Rahmen der

,,.Beweislastumkehr* widerlegbare Mindermeinung ausreichen lasst, vereinbar.'®

b) Vorschlage zur vorsorgeorientierten Erfassung von Finanzmarktrisiken

(@aa) Information und Transparenz

Im Sinne des Vorsorgeprinzips hat das Finanzmarktrecht sicherzustellen, dass die
Informationsasymmetrien und Transparenzdefizite zwischen Finanzunternehmen und
Anlegern'® behoben werden, indem z.B. die Ambivalenz der von den Finanzdienstleistern
jeweils gewdhlten Risikomodelle sichtbar gemacht wird. Dies kann zum einen durch

Informations-, Hinweis- oder gar Warnverpflichtungen geschehen,' so dass die Risiken der

158 C. Ohler in: Kahl (Fn. 10), 208 (219 f.); M. Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 34 und E 38 mwN.

159 Entwickelt von den Nobelpreistragern F. Black, M. Scholes und R. Merton: F. Black/M. Scholes The Pricing
of Options and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy 81 (1973), 637 ff.; R. Merton Theory of
Rational Option Pricing, Bell Journal of Economics and Management Science 4 (1973), 141 ff.

180 B, Mandelbrot/R. Hudson, Fraktale und Finanzen, 2005, 26; vgl. dazu auch A. Thiele Divergierende
Risikomodelle (Fn. 78), 127 (137 ff.).

161 Wie den Zusammenbruch des Long-Term Capital Management Hedgefonds im Zuge der russischen
Schuldenkrise, dazu A. Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78), 127 (140 f.).

82 Und das obwohl diese ,weder die Marktrisiken, noch die Ausfallrisiken der Kreditversicherer, noch die
Korrelationen der verschiedenen Risiken angemessen erfasst hatten“, so M. Hellwig Finanzmarktregulierung
(Fn. 9), E 34 und E 38 mwN; vgl. auch C. Ohler in: Kahl (Fn. 10), 208 (219 f.).

183 Auf einem solchen defizitaren Risikomodell basierten z.B. die Basel || Standards fiir die Eigenkapitalreserven
von Finanzinstitutionen. In ihnen kommen bei der Risikomodellierung und beim Risikomanagement der Banken
die fir die Finanzmarktstabilitat relevanten systemischen Risiken zu kurz, zu denen gerade auch die Risiken
einer Bank fiir das Finanzsystem insgesamt und damit die Wirtschaft und den Steuerzahler zéhlen; vgl. M.
Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 43 ff.

1% Dazu vertiefend D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 14 ff. und G 69; vgl. auch F. Becker
Rechtsetzung in Finanzmérkten (Fn. 20), 123 (126).

185 \Wenn dem Anleger — wie bislang (vgl. etwa § 26a KWG, § 31 Abs. 3 WpHG) — nur das Risikoergebnis, nicht
aber die Berechnungsgrundlagen zugénglich gemacht werden, so reicht dies zur Erfillung der nach dem
Vorsorgeprinzip gebotenen Transparenz- und Offenlegungspflichten nicht aus, vgl. A. Thiele Divergierende
Risikomodelle (Fn. 78), 127 (143 f.).
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angebotenen Finanzprodukte nachvollzogen und in die jeweilige Investitionsentscheidung

einbezogen werden kdnnen.*®

Zum anderen konnten die Rating-Agenturen als Informationsintermedidre eine wichtige
kompensatorische Funktion bernehmen. Jedoch fehlt es ihnen, strukturell bedingt, an der
notwendigen Neutralitdt und Objektivitat. Nicht von ungeféhr setzen viele Reformvorschlage
hier an. So einigte sich die G-20 auf eine verbesserte Einhaltung des fir die Rating-Agenturen
einschlagigen 10SCO-Kodex als Mindeststandard.'®” Allerdings stellt auch die im Zuge der
G-20 Beschlisse von der europaischen RatingVO vorgesehene Registrierung*® keine
qualitativen Anforderungen an die zum Einsatz kommenden Bewertungsmethoden.'” So ist
die Forderung naheliegend, die Ratingtétigkeit auf 6ffentliche Institutionen zu verlagern,'
etwa eine europdische Rating-Agentur.'”? Deren Marktakzeptanz erscheint jedoch zumindest

insoweit zweifelhaft,’ als es um die Bewertung von Staatsanleihen*™ geht.

1% Dies gilt umso mehr, als es komplexe Finanzierungsinstrumente und Verbriefungsstrukturen fiir Investoren
immer schwerer machen, die Risiken und die Chancen eines Investments richtig einzuschétzen; vgl. dazu
G. Deipenbrock Aktuelle Rechtsfragen zur Regulierung des Ratingwesens, WM 2005, 261 (261), M. Lerch
Ratingagenturen (Fn. 69), 402 (403); R. Wendt/S. Lampert Finanzmarktregulierung (Fn. 70), 1001 (1003 ff.);
CESR (Fn. 70), Rn. 37 f., 47.

167 G-20 Declaration on the Summit on Financial Markets and the World Economy, Washington, 15.11.2008, 3.
188 Alle mit Sitz in der Union tatig werdenden Rating-Agenturen, deren Ratings zu regulatorischen Zwecken von
den in Art. 4 Abs. 1 RatingVO (Fn. 71) genannten Institutionen verwendet werden sollen, unterliegen einer
Registrierungspflicht; vgl. R. Wendt/S. Lampert Finanzmarktregulierung (Fn. 70), 1001 (1008); G. Spindler
Finanzmarktkrise und Wirtschaftsrecht, AG 2010, 601 (609 f.); A. Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78),
127 (147). Auch das US-amerikanische Recht sieht eine &hnliche Registrierungspflicht vor, vgl. dazu
G. Deipenbrock ,Mehr Licht!*“? — Der Vorschlag einer europaischen Verordnung tber Ratingagenturen, WM
2009, 1165 (1167 f.); U. Blaurock Verantwortlichkeit von Ratingagenturen (Fn. 71), 603 (615 ff.); C. Hill Rating
Agencies (Fn. 72), 41 (53 ff.).

169 M.-M. Stemper Rechtliche Rahmenbedingungen des Ratings — Bank- und Kapitalmarktrechtliche Schriften
des Instituts fur Bankrecht Koln, Nr. 35, 2010, 218; M. Lerch Ratingagenturen (Fn. 69), 402 (406), der auch an
dieser Stelle zu Recht betont, dass durch die Registrierung wieder nur ein Mindeststandard gewahrleistet wird.
70 \erordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Rating-Agenturen (ABI. 2009 Nr. L 302, 1), geandert durch die
Verordnung Nr. 513/2011 (ABI. 2011 Nr. L 145, 30); A. Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78), 127
(149); aA G. Deipenbrock Verordnung tber Ratingagenturen (Fn. 168), 1165 (1173), die — allerdings in einem
Vergleich mit dem sehr abstrakt formulierten I0SCO Kodex und der bisher geltenden Selbstregulierung — von
sehr detaillierten Regelungen spricht.

L A, Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78), 127 (147).

12 R, Wendt/S. Lampert Finanzmarktregulierung (Fn. 70), 1001 ff.; Stellungnahme des Européischen
Wirtschafts- und Sozialausschusses zu dem Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlamentes und
des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Rating-Agenturen, ABI. 2011 Nr. C 54, 37,
Rn. 1.13; D. Schéfer Eine 6ffentliche europdische Rating-Agentur — wir brauchen sie jetzt, DIW Monatsbericht
Nr. 38/2009, 654, abrufbar unter: http://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.¢.339719.de/09-38.pdf
(zuletzt abgerufen am 2.10.2011).

173 R. Wendt/S. Lampert Finanzmarktregulierung (Fn. 70), 1001 (1008).

% Ratings von Staatsanleihen haben ohnehin nicht nur eine wirtschaftliche, sondern auch eine politische
Dimension, vgl. dazu ausfihrlich J. Rosenbaum Einfluss von Rating-Agenturen (Fn. 11), 101 ff. Insoweit stellt
sich die Frage, ob die Bewertung von Staatsanleihen nicht vom Rating ,,normaler” Finanzprodukte abgekoppelt
werden muss, Stellungnahme des Européischen Wirtschafts- und Sozialausschusses zu dem Vorschlag fir eine

28


http://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.339719.de/09-38.pdf

Eine dem Vorsorgeprinzip widersprechende systemrelevante Intransparenz besteht (berdies
im Hinblick auf die Akteure und die Produkte des Finanzmarkts. Insoweit konnte mit Blick
auf die immanenten Risiken neuartiger Finanzprodukte eine Registrierungspflicht samt
offentlichem Produktregister'” eingefiihrt werden. Und im Hinblick auf die Aktivitaten von
Hedgefonds und als sog. Zweckgesellschaften'”® tatigen ,,Schattenbanken‘”” kénnten tberdies
alle Banken und Versicherungen verpflichtet werden, ihre GroRkredite an eine internationale
Institution zu melden. Eine solche internationale ,,Banken-Schufa“ wiirde eine wichtige

Grundlage fir ein globales Frihwarnsystem bei Finanzkrisen darstellen.*

(bb)  Verbesserte Erfassung systemischer Risiken durch inhaltliche Rechtsetzung

1) Problemstellung

Transparenz und Information als prozedurale Instrumente der Risikovorsorge stof3en jedoch
auch am Finanzmarkt an innere Grenzen.' Pravention durch Information setzt den ,,idealen
Marktmenschen®, den viel zitierten ,,homo oeconomicus®, voraus."® Fir den Anleger kann

sich Information jedoch gerade im Bereich des Finanzmarkts schnell als Illusion entpuppen,

Verordnung des Europdischen Parlamentes und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
Uber Ratingagenturen (ABI. 2011 Nr. C 54, 37), Rn. 1.12.

> vgl. etwa im Chemikalienrecht Art. 119 REACH-VO (ABI. 2006 Nr. L 396, 1); im Bereich der Griinen
Gentechnik § 16a GenTG; fur Nanomaterialien vgl. SRU Vorsorgestrategien fir Nanomaterialien (Fn. 150),
Tz.576, 742; C. Calliess/H. Stockhaus Regulierung von Nanomaterialien — reicht REACH?, DVBI. 2011, 921
(924 ff., 928 1.).

% Im Fachjargon Conduits und Structured Investment Vehicles (SIVs) genannt; kritisch dazu M. Hellwig
Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 26.

177 7.B. die in Irland ansassige DEPFA der Hypo Real Estate. Diese dienten vielen Banken letztlich dazu, die
Eigenkapitalregeln samt Aufsichtsrecht zu umgehen. Das wird besonders deutlich, wenn man die Ausfiihrungen
bei M. Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 26 ff., E 34, E 38 und E 41 f. einmal im Zusammenhang liest;
vgl. auch D. Hawranek/A. Mahler/C. Pauly/M. Schiessl/T. Schulz Mérkte auBer Kontrolle (Fn. 30), 60 (68);
H. Beck/H. Wienert Anatomie der Weltwirtschaftskrise (Fn. 7), 7 (10).

178 \Jorbild kénnte das in Deutschland bei der Bundesbank gefiihrte Kreditregister sein. Da sich Hedgefonds und
Zweckgesellschaften in der Regel zu einem erheblichen Teil bei reguldren Banken refinanzieren, wirden auf
diese Weise die globalen Kreditverpflichtungen transparenter, vgl. P. Bofinger Markt (Fn. 154), 52 f.

179 Zu einseitig daher O. Lepsius in: Fehling/Ruffert (Fn. 13), § 4, Rn. 88; im Uberblick J. Hellermann Schutz
der Verbraucher durch Regulierungsrecht, VVDStRL 70 (2011), 366 (368); dazu aus privatrechtlicher
Perspektive G.-P. Calliess Grenzuberschreitende Verbrauchervertrage (Fn. 42), 314 ff.

180 Dazu R. Stiirner Markt und Wettbewerb (Fn. 2), 256; J. Liidemann Die Grenzen des homo oeconomicus und
die Rechtswissenschaft, in: Engel/Englerth/Liidemann/Spiecker genannt Dohmann (Hrsg.), Recht und Verhalten,
2007, 7, 9 ff.; vgl. auch E. Dieth Recht — als Prostituierte des Marktes oder als Schutz vor Vermarktung?, in:
E. Towfigh u.a. (Hrsg.) (Fn. 2), 137 (138 ff.).
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etwa wenn ein Rating, wie im Falle der bestbenoteten CDOs, zu Fehlinformationen Uber
Risiken fihrt.*®

Im Lichte des Vorsorgeprinzips muss staatliche Rechtsetzung dann tber blol3 prozedurale
Vorgaben in Form von Information und Transparenz hinausreichen und diese durch materielle
Vorgaben erganzen.'®? Insoweit soll der Versuch unternommen werden, zwei Relevanz- oder
auch Risikokriterien zu formulieren, die Anhaltspunkte geben, wann eine inhaltliche
Rechtsetzung mit Blick auf die im Staaten- und Verfassungsverbund durch deutsche und
europdische  Grundrechte  sowie  europaische  Grundfreiheiten  gewéhrleistete

Wirtschaftsfreiheit erforderlich ist.

@) Kriterium der Systemrelevanz

Ein zentrales Kriterium konnten in diesem Kontext systemische Risiken fiir das Schutzgut der
Finanzmarktstabilitdt sein. Jene mdgen isoliert betrachtet begrenzt und Uberschaubar
erscheinen, aber durch die Verflechtungen im Finanzmarkt kénnen — wie im Rahmen der
Finanzkrise geschehen — Kettenreaktionen ausgeldst werden, die die Finanzmarktstabilitat
und daran anknipfend die gesamte Wirtschaft bedrohen.’®® Insoweit gebietet eine dem
Vorsorgeprinzip korrespondierende Sicherung der Finanzmarktstabilitat: Je mehr systemische
Risiken ein Finanzprodukt bzw. -unternehmen im Krisenfalle produziert, desto intensiverer

inhaltlicher Rechtsetzung kann es mit Blick auf die Wirtschaftsfreiheit unterworfen werden.*®

3) Kriterium des Realwirtschaftsnutzens

181 Dje sehr guten Ratings der CDOs waren im Hinblick auf die Informationen zwar nicht falsch, aber insoweit
unvollistandig, als sie das Risikoszenario nicht voll nachzeichneten, insbesondere die systemischen Risiken
vernachléssigten. Dazu ausfiihrlich R. Stirner Markt und Wettbewerb (Fn. 2), 89 ff.

182 Dafiir R. Stiirner Markt und Wettbewerb (Fn. 2), 98; P. Bofinger Markt (Fn. 154), 53 ff.; skeptisch (noch)
H. Eidenmiller Der homo oeconomicus und das Schuldrecht: Herausforderungen durch Behavioral Law and
Economics, JZ 2005, 216 (222); verkiirzend insoweit O. Lepsius in: Fehling/Ruffert (Fn. 13), § 4, Rn. 88: ,Im
Regulierungsrecht ist der Gesetzgeber in erster Linie nicht inhaltlich, sondern kompetentiell, verfahrensrechtlich
und organisiationsrechtlich gebunden®.

183 C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung (Fn. 6), 1061 (1062 f.), der das Beispiel der Fristentransformation
aufgreift; ders. in: Kahl (Fn. 10), 208 (217 ff.).

184 Innerhalb der Dienstleistungsfreiheit geht die Unionsgerichtsbarkeit in entsprechender Weise vor, wenn sie
den Mitgliedstaaten einen umso grofReren Regelungsfreiraum l&sst, je geringer die Selbsthilfemdglichkeiten des
Verbrauchers durch Informationsbeschaffung aufgrund der Komplexitat der Tatigkeit sind; vgl. dazu
C. Calliess/S. Korte Dienstleistungsrecht in der EU, 2011, § 3, Rn. 142.
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Ein weiteres Kriterium flr inhaltliche Rechtsetzung konnte die Né&he einer Leistung der
Finanzwirtschaft zur Realwirtschaft und damit zum Wohlstand der Gesellschaft sein. Wie
erwéhnt, dienen vielféltige rein abstrakte Finanzprodukte und -dienstleistungen fast
ausschlieflich dem Selbstzweck des Finanzmarkts, der bloBen Spekulation.®* Dazwischen
liegen jene Finanzinstrumente, die mittelbar dem realwirtschaftlich orientierten
Finanzgeschaft dienen, indem sie deren Risiken, etwa Zinsanderungsrisiken,
Laufzeitkongruenzen oder Wahrungsrisiken, absichern. Insoweit gebietet eine dem
Vorsorgeprinzip korrespondierende Sicherung der Finanzmarktstabilitit: Je mehr sich ein
Finanzprodukt bzw. -unternehmen von der Realwirtschaft entfernt und rein spekulativ
ausgerichtet ist, desto intensiverer inhaltlicher Regulierung kann es mit Blick auf die

Wirtschaftsfreiheit unterworfen werden.

(cc) Schlussfolgerungen anhand von Beispielen

Jedes Finanzinstrument und jedes Finanzunternehmen kann anhand der beiden vorstehend
genannten Kriterien der Systemrelevanz und des Nutzens fiir die Realwirtschaft untersucht
werden und hiernach einer vorsorgeorientierten Rechtsetzung unterworfen werden.'® Einige

Beispiele sollen Ansétze illustrieren.

Vom Grundgeschaft abstrahierte, einer ,,Wette* vergleichbare Finanzinstrumente wie z.B. die

ungedeckten Leerverkaufe,’®” der Handel mit ungedeckten CDS,*® das Verleihen von Aktien

185 Zur Unterscheidung der ,.guten von der ,schlechten” Spekulation grundlegend L. KIdhn Kapitalmarkt
(Fn. 28), 257 ff.

8 |m Lichte der primar grundrechtlich und grundfreiheitlich verbiirgten Wirtschaftsfreiheit der
Finanzmarktakteure ist im Rahmen der jeweiligen Risikorechtsetzung auf die VerhaltnismaRigkeit der jeweiligen
MaRnahmen zu achten, dazu ausfihrlich mit Blick auf den Finanzmarkt W. Hofling Finanzmarktregulierung
(Fn. 21), F 16 f.; P.-C. Muller-Graff Finanzmarktkrise und Wirtschaftsordnungsrecht (Fn. 23), 201 (206 ff.);
allgemein O. Lepsius in: Fehling/Ruffert (Fn. 13), § 4, Rn. 45 ff., vgl. aber auch Rn. 87 ff. und Rn. 74 ff. mwN.
Hierbei sind auch die Vorgaben des mehrpoligen Verfassungsrechtsverhéltnisses, konkretisiert in einer
mehrpoligen VerhéltnismaRigkeitspriifung, zu bericksichtigen; vgl. dazu C. Calliess Rechtsstaat und
Umweltstaat (Fn. 17), 577 ff.

7 vgl. jetzt § 30h WpHG, der ungedeckte Leerverkiufe von Aktien und Schuldverschreibungen der
Mitgliedstaaten der Eurozone verbietet; § 4a WpHG gibt iiberdies der BaFin die Mdglichkeit, ,,normale
Leerverkdufe befristet zu verbieten, eingefiihrt durch Gesetz vom 21.07.2010 (BGBI. 2010, 945); letztlich
zustimmend D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 81 ff.; C. Ohler in: Kahl (Fn. 10), 208 (221 f.); T.
Jorberg in: Seidl/Zahrnt (Fn. 20), 145 (150).

188 \/gl. jetzt § 30i WpHG, der Kreditderivate auf Verbindlichkeiten der Mitgliedstaaten der Eurozone insoweit
verbietet, eingefiihrt durch Gesetz vom 21.07.2010 (BGBI. 2010, 945); dazu C. Ohler in: Kahl (Fn. 10), 208
(221 1.).
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zu Spekulationszwecken,™ die Finanzspekulation mit Rohstoffzertifikaten'® oder der Handel
mit  verbrieften  Kreditforderungen, insbesondere wenn es um hochkomplexe
Mehrfachverbriefungen in Form von CDOs geht, sollten angesichts ihrer Systemrelevanz

verboten oder einer Gefahrdungshaftung der Emittenten unterworfen werden.'*

Unter Aspekten der VerhéltnisméRigkeit kommt ein praventives Verbot mit
Erlaubnisvorbehalt (Zulassung'*?) oder eine Risikowarnpflicht in Form einer Kennzeichnung
in Betracht, wenn sich das jeweilige Finanzprodukt mit Blick auf die beiden Risikokriterien

in einer Grauzone befindet, etwa wenn es um auf einem Grundgeschéft basierende CDS geht.

Die Risikokriterien erfassen aber auch Finanzunternehmen. Hierzu zahlen neben
Hedgefonds'* vor allem auch systemrelevante Banken.' Sie sind dadurch definiert, dass sie
als Geschéaftsbanken einerseits die der Realwirtschaft dienenden Finanzdienstleistungen
erbringen, andererseits aber (ber das Investmentbanking und die Grindung von
Zweckgesellschaften (sog. ,.Schattenbanken“'®), fur die sie vollumfanglich haften, in
komplexe, hochabstrakte, spekulative und damit riskante Finanzgeschafte global eingebunden
sind. Eine systemrelevante Bank kann sich ebenso wie ihre Glaubiger auf ein von der

Allgemeinheit finanziertes staatliches ,,Bail-Out® im Krisenfalle verlassen, mit der fatalen

1891 Jorberg in: Seidl/Zahrnt (Fn. 20), 145 (150).

9 Epd.

191 . Héfling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 54 f.; R. Stiirner Markt und Wettbewerb (Fn. 2), 262 f.;
P. Kirchhof Rickbesinnung auf ein Grundrecht — Eigentum als Schule von Freiheit und Risiko, in:
Depenheuer (Hrsg.) Eigentumsverfassung und Finanzkrise, 2009, 7 ff.; F. Kirchhof FS Steiner, 2009, 412 (420);
T. Jorberg in: Seidl/Zahrnt (Fn. 20), 145 (149 f.); vorsichtiger W. Heun Staat und Finanzkrise (Fn. 9), 53 (61).

192 p _C. Milller-Graff Finanzmarktkrise und Wirtschaftsordnungsrecht (Fn. 23), 201 (210).

193 Eine solche normiert nunmehr die RatingVO (Fn. 71) in Art. 10 Abs. 3 fiir strukturierte Finanzprodukte —
allerdings nicht, wie es im von der G-20 als Mindeststandard vereinbarten IOSCO Kodex vorgesehen ist und zu
Recht vielfach empfohlen wurde, direkt beim Ratingergebnis, vgl. CESR CESR’s Second Report to the European
Commission on the compliance of credit rating agencies with the IOSCO Code and the role of credit rating
agencies in structured finance, Mai 2008, 26; Financial Stability Forum (Fn. 72), 34; vgl. aber T. Mdllers
Ratingagenturen (Fn. 69), 861 (866), der von einem Wahlrecht spricht; s. aber auch den Erwégungsgrund Nr. 40
der Verordnung, der die Ratingkategorien durch zusétzlich geeignete Symbole gekennzeichnet sehen will. Diese
Formulierung kénnte wiederum daflr sprechen, dass tatsdchlich das Ratingergebnis gemeint ist.

194 Zu deren Systemrelevanz R. Wilhelmi Méglichkeiten und Grenzen der wirtschaftsrechtlichen Regelung von
Hedge-Fonds, WM 2008, 861 ff.; zu deren Regulierung vertiefend D. Miiller Die Regulierung von Hedgefonds
nach Dodd-Frank, RIW 2011, 620 ff.; M. Lehmann Die Regulierung und Uberwachung von Hedgefonds als
internationales Zustandigkeitsproblem, ZIP 2007, 1889 ff.; B. Weiser/J.-H. Jang Die nationale Umsetzung der
AIFM-Richtlinie und ihre Auswirkungen auf die Fondsbranche in Deutschland, BB 2011, 1219 (1219, 1225);
T. Jesch/U. Klebeck BB-Gesetzgebungs- und Rechtsprechungsreport zur Fondsregulierung 2011, BB 2011, 1866
ff.

1% Zur Schwierigkeit, die Systemrelevanz von Banken zu normieren W. Hofling Finanzmarktregulierung
(Fn. 21), F 58 ff.; D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 25 ff.

1% vgl. M. Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 26 f.; D. Hawranek/A. Mahler/C. Pauly/M. Schiessl/T.
Schulz Mérkte auRer Kontrolle (Fn. 30), 60 (68).
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Folge, dass sie nach der ,,Too-big-to-fail“-Doktrin umso risikogeneigter am Finanzmarkt

agieren kann.*’

Das klassische Wettbewerbsrecht muss insoweit kapitulieren. Es orientiert sich am Kriterium
der marktbeherrschenden Stellung, kann aber nicht berticksichtigen, dass Systemrelevanz
nicht nur durch GroBe (in Form von Marktanteilen), sondern gerade auch durch
Verflechtungen entsteht. In Betracht kommt daher nur eine im Einzelfall**® festzustellende
Systemrelevanz.*® Die insoweit diskutierten Instrumente der umgestaltenden und
entziehenden Entflechtung — fur letztere ist umstritten, ob es sich um eine Enteignung
handelt®™® — lassen sich unter dem Aspekt der Risikovorsorge fiir die Finanzmarktstabilitéat als
im Ergebnis verhadltnismaRiger® Eingriff in das Eigentumsgrundrecht rechtfertigen.*

Eine relativ einfach einzubauende und damit vorzugswiirdige ,,Risikobremse* stellt die
Berlicksichtigung von systemischen Risiken bei der Einlagensicherung und bei der Festlegung
der Eigenkapitalanforderungen dar.?® Fir letztere waren mit den 2004 formulierten Basel I1-
Standards Erleichterungen auf Basis bankeninterner Risikomodelle eingefiihrt worden, die im
Hinblick auf ihre Prognosedefizite und eine der Finanzmarktstabilitdt dienende

Risikovorsorge nicht mehr gerechtfertigt werden konnen.” Insoweit gebietet das

97 Die solchermaRen begriindete wechselseitige Abhangigkeit von Staat und Bank setzt auf diese Weise
formlich noch einen Anreiz, durch internes oder externes Wachstum systemrelevant zu werden, dazu D. Zimmer
Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 11 ff., G 25.

198 Ausfuhrlich W. Héfling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 58 ff.; D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn.
25), G 25 ff.

199 Wie sie nach den Basel Il Regeln und der sie umsetzenden europaischen Bankenrichtlinie im Rahmen der
Aufsicht bereits gefordert ist; vgl. Art. 124 Abs. 4 Richtlinie 2006/48/EG, umgesetzt wiederum in Art. 6 Abs. 3
Aufsichtsrichtlinie der deutschen Bundesbank.

20 Dazu D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 35 ff.; C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung
(Fn. 6), 1061 (1065).

2% Allerdings bestehen insoweit auch Alternativen, die weniger eingriffsintensiv sind: Insoweit werden zum
Beispiel zwischen Aufsichtsbehdrden und systemrelevanten Banken zu vereinbarende sog. Bankentestamente
diskutiert, die einen Plan fir eine geordnete Krisenbewaltigung formulieren. Zeigen diese Plane, dass die
betreffende Bank flr einen effizienten Umgang mit einer Krisensituation zu verschachtelt ist, koppelt sich daran
die Moglichkeit, durch Hoheitsakt eine Komplexitétsreduktion durch vorsorgliche Entflechtung in die Wege zu
leiten; dazu vertiefend D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 50 ff.

202 Ausfihrlich W. Héfling Finanzmarktregulierung (Fn. 21), F 57 ff.; D. Zimmer Finanzmarktregulierung
(Fn. 25), G 35 ff.; P. Kirchhof in: Depenheuer (Fn. 191), 7 (9); O. Depenheuer Vertrauen durch Verantwortung
— Die Funktion des privaten Eigentums, in: ders. (Hrsg.) Eigentumsverfassung und Finanzkrise, 2009, 3 (5); eher
kritisch P. Kindler Finanzkrise und Finanzmarktregulierung (Fn. 100), 2465 (2467).

%3 \/gl. § 10 KWG; D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 43 f.; M. Hellwig Finanzmarktregulierung
(Fn. 9), E 50, E 56.

%4 1m Zuge dieser Erleichterungen sollte die Héhe des Eigenkapitals nunmehr davon abhangen, wie riskant ein
Kreditgeschift ist. Insoweit kam den Bewertungen der Rating-Agenturen eine maBgebliche Rolle zu. Uberdies
sollten die Banken anhand eigener Risikomodelle selbst das Risiko ihrer Aktiva bestimmen durfen. Im Zuge
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Untermalverbot, dass zumindest die systemrelevanten Banken wieder wie friiher eine feste
Relation ihres Eigenkapitals zu ihrer ungewichteten Bilanzsumme (in HOhe von etwa 20-
30 %) einhalten missen®® — und zwar unabhdngig davon, wie riskant oder sicher sie ihre
Aktiva aufgrund ihrer internen Risikomodelle einschatzen.*® Zweckgesellschaften, die der
Umgehung dieser Vorgaben dienen und damit die Systemrelevanz verschleiern, sollten

verboten werden.?’

Im Hinblick auf die vorstehend problematisierte Rolle, die systemische Risiken negierende
Risikomodelle im Rahmen der Finanzkrise spielten,®® ist schlieflich eine offentliche
Institution erforderlich, die diese nach neuesten wissenschaftlichen Erkenntnissen unter
Berlicksichtigung von Mindermeinungen objektiv ermittelt und erfasst. Die so definierten
systemischen Risiken mussten sodann verpflichtend in alle Risikomodelle der Akteure am
Finanzmarkt eingespeist werden. Dariiber hatten die Aufsichtsbehérden zu wachen,®® die
bislang aus Griinden der Uberforderung die Risikomodelle der Banken, z.B. bei der

Bestimmung des notwendigen Eigenkapitals, akzeptierten bzw. auf die Bewertungen der

dessen benétigten die Banken immer weniger Eigenkapital fur ihr Kreditgeschaft und konnten ihre
Bilanzsumme, wie z.B. die Hypo Real Estate nach dem Erwerb der DEPFA, teilweise massiv ausweiten, ohne
ihr Eigenkapital entsprechend anpassen zu missen. Auch wenn die in diesem Rahmen getroffenen Bewertungen
der Banken einer Genehmigungspflicht durch die Finanzaufsicht unterliegen (88 58 ff. SolvV), so wird die
Berucksichtigung alternativer Risikomodelle weder von den Baseler Regelungen noch von der Finanzaufsicht
verpflichtend verlangt. A. Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78), 127 (140, 142 f); M. Hellwig
Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 32 ff. mwN.

2% M. Hellwig Finanzmarktregulierung (Fn. 9), E 50, E 56; D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 43 .
kritisch P. Kindler Finanzkrise und Finanzmarktregulierung (Fn. 100), 2465 (2465 f.). Insoweit gehen die
Ansatze von Basel Ill in die richtige Richtung; vgl. dazu T. Manns/H. Schulte-Mattler Antwort der
Bankenaufseher auf die Finanzkrise (Fn. 67), 1577 (1577); C. Gortsos “Basel III*: The reform of the existing
regulatory framework of the Basel Committee on Banking Supervision for strengthening the stability of the
international banking system, in: Meng/Ress/Stein (Hrsg.) Europdische Integration und Globalisierung, 2011,
167 ff.

2 Dies mag aus Investorensicht zwar nachteilig sein, weil hohere Eigenkapitalpuffer es den vom Aktienmarkt
getriebenen Banken erschweren, hohe Eigenkapitalrenditen zu erzielen; kritisch aus 6konomischer Sicht daher P.
Kindler Finanzkrise und Finanzmarktregulierung (Fn. 100), 2465 (2466); vgl. aber H. Peukert Finanzmarktkrise
(Fn. 26), 457. Jedoch stellen Ackermann‘sche Renditeziele von 25 Prozent eine fiir den grundrechtlichen
Eigentumsschutz irrelevante Gewinnchance dar, die im Interesse der Finanzmarktstabilitdt und der mit ihr
verkniipften Schutzglter zumindest aus rechtlicher Sicht bedeutungslos ist; wie hier daher P. Bofinger Markt
(Fn. 154), 53 ff.; D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 43; P.-C. Miller-Graff Finanzmarktkrise und
Wirtschaftsordnungsrecht (Fn. 23), 201 (210); vgl. auch G-20 (Fn. 65).

27 p_Kirchhof HStR VIII, 2010, § 169, Rn. 115; vgl. D. Zimmer Finanzmarktregulierung (Fn. 25), G 29, G 87 f.
2% Dazu bereits oben. Vgl. hier nur A. Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78), 127 (131 ff., 145).

29 A, Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78), 127 (145 f.). Dementsprechend muss eine Reform der
Finanzaufsicht diese strukturellen Defizite in der Risikoanalyse beseitigen, indem diese starker in die Bewertung
der Risiken eingebunden wird und die von den Banken entwickelten Risikomodelle anhand eigener Modelle im
Verbund mit einem wissenschaftlichen Beirat Uberprift. Im Zuge dessen bedlrften die zustdndigen
Aufsichtsbehdrden, in Deutschland die BaFin, mehr Personal, das (iberdies marktgerecht bezahlt werden musste.
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Rating-Agenturen vertrauen mussten.”® Dementsprechend gebieten nicht zuletzt die
Grundrechte ein standiges Monitoring im Hinblick darauf, ob das geltende Aufsichtsrecht an
tatsachliche Veranderungen der gangigen Bewertungsverfahren angepasst werden muss.*!
Einen Schritt in die richtige Richtung stellen insoweit die Forderungen der G-20 nach einem
kohdrenten Aufsichtskonzept unter dem Aspekt systemischer Risikopotentiale dar,?? die im

Rahmen des neuen Européischen Systems der Finanzmarktaufsicht?® umgesetzt wurden.?*

IV.  Staatsverschuldung und Staatsbankrott als systemisches Risiko in der Eurozone

Die Finanzkrise 2008 und die Schuldenkrise in der Eurozone 2010 sind Uber die
Staatsverschuldung miteinander verwoben. Vermittelt (iber die Finanzmarkte? zeigt sich die
bislang zuvorderst unter dem Aspekt der Generationengerechtigkeit und Zukunftsoffenheit
diskutierte Staatsverschuldung nunmehr auch als ein fiir die Gegenwart bedeutsames

systemisches Risiko fiir die Finanzmarktstabilitat und die Stabilitat in der Eurozone.**®

29 vgl. nur die AuBerung des Préasidenten der BaFin Jochen Sanio auf der Jahrespressekonferenz am
15.05.2008, zitiert bei A. Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78), 127 (144 f.).

21 v/gl. dazu C. Gusy Grundrechtsmonitoring: Grundrechtsdurchsetzung auBerhalb gerichtlicher Instanzen, Der
Staat 47 (2008), 511 ff.; I. Augsberg/S. Augsberg Prognostische Elemente in der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts, VerwArch 98 (2007), 290 (297 ff.).

212 G20 (Fn. 65), 1; ferner P.-C. Miiller-Graff Finanzmarktkrise und Wirtschaftsordnungsrecht (Fn. 23), 201
(210); A. Thiele Divergierende Risikomodelle (Fn. 78), 127 (145).

13 ausfiihrlich dazu U. Hade Jenseits der Effizienz: Wer kontrolliert die Kontrolleure?, EuZW 2011, 662 ff.

1% Einen Ansatz im hiesigen Sinne bietet in diesem Kontext der Europaische Ausschuss fir Systemrisiken
(ESRB), der Systemrisiken abwenden und eindimmen sowie einen ,,nachhaltigen® Beitrag des Finanzsektors im
Rahmen des Wirtschaftswachstums gewahrleisten soll; vgl. Europdische Kommission Vorschlag vom
23.09.2009 fir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates Uber die gemeinschaftliche
Finanzaufsicht auf Makroebene und zur Einsetzung eines Europdischen Ausschusses fir Systemrisiken,
KOM (2009) 499 endg.; dazu K. Hopt Auf dem Weg zu einer neuen europdischen und internationalen
Finanzmarktarchitektur, NZG 2009, 1401 (1404 f.); D. Triantafyllou Zur Verantwortung des Staates fur die
Geldwirtschaft. Auf dem Weg zu einer europdischen Bankenaufsicht, EUR 2011, 585 (595 ff.); vgl. die
Umsetzung durch Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010
uber die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen
Ausschusses fur Systemrisiken (ABI. 2010 Nr. L 331, 1).

215 Zur Rettung méglicherweise systemrelevanter Banken und zur Vermeidung einer sich als Folge der
Finanzkrise anbahnenden Wirtschaftskrise mussten die Staaten dem Markt Kapital bereitstellen, das sie sich zum
Teil durch zusétzliche Verschuldung an den Finanzmaérkten in Form von Staatsanleihen besorgten. Ausgeldst
durch die Herabstufung der Rating-Agenturen stiegen die Zinsen fiir Staatsanleihen in (berverschuldeten
Mitgliedstaaten rapide an. Insoweit entscheidend ist die Prognose uber die Bonitét des Schuldners, die sich bei
Staaten vor allem an den Steuereinnahmen und der Leistungsféhigkeit der Wirtschaft orientiert. In der Folge
droht diesen aufgrund des pl6tzlichen Schwenks der Finanzmérkte ein Staatsbankrott, der das Risiko systemisch
bedingter Bankeninsolvenzen und einer erneuten Finanzkrise birgt. Instruktiv hierzu C. Ohler in: Kahl (Fn. 10),
208 ff.

216 Ahnlich C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung (Fn. 6), 1061 (1064).
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1. Die MalRnahmen zur Stabilisierung des Euro und ihre Legalitat

a) Nothilfen an den Grenzen des Rechts

Angesichts der Gefahr eines Staatsbankrotts in der Eurozone und der damit einhergehenden
,»Ansteckungsgefahr®’ bestand die Alternative flir die Politik darin, entweder einmal mehr
systemrelevante Banken zu retten, oder aber Gberschuldeten Eurostaaten in Form von
Notkrediten, vermittelt (iber einen sog. Rettungsschirm®®, fur den die Mitgliedstaaten birgen,
direkt zu helfen.** Von Anfang an wurde die RechtmaRigkeit dieser Nothilfen im Hinblick
auf die ,,No-Bail-Out-Klausel“ kontrovers diskutiert. Insoweit geht es zum einen um die
Auslegung der Tatbestandsmerkmale ,,haften* und ,,eintreten* in Art. 125 Abs. 1 AEUV, zum
anderen um die Rolle des Art. 122 Abs. 2 AEUV, demzufolge die EU einem Mitgliedstaat im
Falle eines ,,aulergewohnlichen Ereignisses” finanziellen Beistand gewéhren kann. Bereits
die Existenz dieser Norm zeigt, dass Nothilfen an einen Mitgliedstaat vertraglich nicht
géanzlich ausgeschlossen sein kdnnen. Dies muss erst recht gelten, wenn die Gefahr eines
Scheiterns der Wahrungsunion bzw. der EU insgesamt droht.?® Eine solche Konsequenz kann
Uberdies nicht vom Sinn und Zweck der ,,No-Bail-Out-Klausel“ umfasst sein. Eingedenk

dessen werden fir diese, vom Vertrag nicht antizipierte Gefahr des Scheiterns des Euro

217 Dies verdeutlicht besonders eindrucksvoll die Studie von P. Ludlow In the last resort. The European Council
and the euro crisis, Eurocomment Briefing Note Vol. 7, No. 7/8, 2010, 23 ff.

218 \Wahrend die Griechenlandhilfe sich noch als bilaterale Hilfe der Mitgliedstaaten darstellte, die von der EU
ohne eigene finanzielle Beteiligung bloR koordiniert wurde, ist mit dem als Rettungsschirm bezeichneten
Européischen Stabilisierungsmechanismus (EFSM) eine hochkomplexe Konstruktion, die EU und IWF beteiligt,
entstanden, vgl. Erkl&rung der Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebietes vom
07.05.2010; ferner ECOFIN Ratsdokument Nr. 9596/2010 vom 09.05.2010 sowie Verordnung (EU)
Nr. 407/2010 des Rates vom 11.05.2010 zur Einfiihrung eines europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus,
(ABI. 2010 Nr. L 118, 1). Mit Blick auf das ,,Bail-Out-Verbot* wurde fiir die Finanzhilfen der Mitgliedstaaten
nach luxemburgischem Recht eine Zweckgesellschaft, die ,,Europdische Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF)
gegriindet, die die Darlehen durch die Emission beziehungsweise Ubernahme von Anleihen, Schuldscheinen,
Liquiditatswechseln oder anderen Finanzierungsformen am Kapitalmarkt finanziert, die durch unwiderrufliche
und unbedingte Birgschaften der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets abgesichert werden, vgl. insoweit
den privatrechtlichen EFSF Rahmenvertrag zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebietes und der
EFSFG vom 07.06.2010, abrufbar unter:
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_1270/DE/Wirtschaft__und__ Verwaltung/Europa/20100609-
Schutzschirm-Euro-Anlage__1,templateld=raw,property=publicationFile.pdf (zuletzt abgerufen am 2.10.2011).
2% U. Hade Die europdische Wahrungsunion in der internationalen Finanzkrise (Fn. 89), 854 (860 f.); F. Bonke
Die ,,Causa Griechenland* (Fn. 91), 493 (504); W. Frenz/C. Ehlenz Der Euro ist gefahrdet (Fn. 83), 65 (67);
C. Herrmann Griechische Tragddie — der wahrungsverfassungsrechtliche Rahmen fiur die Rettung, den Austritt
oder den Ausschluss von uberschuldeten Staaten aus der Eurozone, EuZW 2010, 413 (415).

220 \fertiefend dazu C. Herrmann Griechische Tragddie (Fn. 219), 413 (415); C. Calliess Perspektiven des Euro
zwischen Solidaritdt und Recht — Eine rechtliche Analyse der Griechenlandhilfe und des Rettungsschirms,
ZEuS 2011, 213 (239 ff.); M. Nettesheim in: Kadelbach (Fn. 92), 32 ff.
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unterschiedliche Lésungen vorgeschlagen.?”* So sollen etwa freiwillige Hilfen vom Wortlaut
des Art. 125 Abs. 1 AEUV nicht erfasst sein.?? Ebenso wird mit Blick auf Kredite
argumentiert, jedenfalls wenn sie nicht von den Mitgliedstaaten selbst, sondern (ber einen
Dritten, konkret die im Rahmen des Rettungsschirms EFSM — pikanterweise als private
,Zweckgesellschaft — gegriindete Européische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF), gewéhrt
werden.”® Andere Stimmen erwégen einen ,,Unionsnotstand“?* oder aber — solche
umstrittenen staatlichen Kategorien vermeidend® — eine ,.teleologische Reduktion® des
Art. 125 Abs. 1 AEUV.?® An letzteren Gedanken ankniipfend liegt eine Argumentation nahe,
die das europaische Solidaritatsprinzip fruchtbar macht und in Anlehnung daran
konzeptionelle Licken im Verhaltnis von Art. 122 Abs. 2 und 125 Abs. 1 AEUV fullt sowie —
wo dies wie im Falle der Griechenlandhilfe nicht mdglich ist — dessen in Art. 4 Abs. 3 EUV
niedergelegte prozedurale Dimension, die Unionstreue, in die Auslegung des Art. 125 Abs. 1
AEUV einspeist. Im Rahmen dessen schulden die Mitgliedstaaten nicht Griechenland,
sondern dem vertraglichen Ziel der Stabilitat in der Eurozone insgesamt Solidaritat.?”” Diese

ist freilich keine ,,Einbahnstrae®, so dass die Empfangerstaaten mit Blick auf das vertragliche

221 ausfiihrlich dazu C. Calliess Perspektiven des Euro zwischen Solidaritét und Recht (Fn. 220), 213 (233 ff.).
222 zusammenfassende Darstellung des Streitstandes bzgl. freiwilliger Hilfen bei K. Rohleder/O. Zehnpfund/L.
Sinn MaRnahmen zur Wahrung der Finanzstabilitdt in der Europdischen Union, Ausarbeitungen des
Wissenschaftlichen Dienstes des Deutsches Bundestages vom 18.05.2010, WD 11-3000-114/10, 11 ff; vgl. auch
I. Pernice Rettung statt Rausschmiss, FAZ Nr. 71 vom 25.03.2010, 8; J. Wieland Der Rettungsschirm fir Irland,
NVwZ 2011, 340 (342); R. Bandilla in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.) Das Recht der EU, 44. EL 2011,
Art. 125 AEUV, Rn. 10 ff.; K. Fallbender Der europiische ,Stabilisierungsmechanismus” im Lichte von
Unionsrecht und deutschem Verfassungsrecht, NVwZ 2010, 799 (800); F. Bonke Die ,,Causa Griechenland
(Fn. 91), 493 (505); W. Frenz/C. Ehlenz Der Euro ist geféhrdet (Fn. 83), 65 (67); M. Nettesheim in: Kadelbach
(Fn. 92), 31 ff.; H. Kube/E. Reimer Grenzen des Europdischen Stabilitdtsmechanismus, NJW 2010, 1911 (1913);
M. Ruffert Der rechtliche Rahmen fur die gegenseitige Nothilfe innerhalb des Euro-Raumes, in: Berliner Online-
Beitrdge zum Europarecht, 2011, Nr. 64, 3.

222 4. Kube/E. Reimer Grenzen des Europaischen Stabilitatsmechanismus (Fn. 222), 1911 (1913 f.); vgl. auch
den privatrechtlichen EFSF Rahmenvertrag zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebietes und der
EFSFG vom 07.06.2010 (Fn. 218). Die EFSF hat am 25.01.2011 erstmals sehr erfolgreich Anleihen (ber
5 Milliarden Euro auf dem Markt emittiert, vgl. Glanzendes Anleihedebiit fur den Rettungsfonds, FAZ Nr. 21
vom 26.01.2011, 21.

224 50 F. Schorkopf Gestaltung mit Recht — Pragekraft und Selbststand des Rechts in einer Rechtsgemeinschaft,
ABR 136 (2011), 323 (341 ff.), der hierin eine Figur sieht, die Uber vertragliche Regeln hinausreiche und aus
dem Wissen um die Begrenztheit des Rechts sowie der eng begrenzten Notwendigkeit des aulerrechtlichen
Handelns ebenfalls Teil der gemeinsamen Rechtsregeln der Rechtsgemeinschaft sei. Insoweit soll das Motto
gelten: ,,Recht herrscht nicht, es dient”. In den Grundsatz der begrenzten Einzelermichtigung sei, so der
Gedanke, die ,,ungeschriebene Ausnahme eines iiberrechtlichen europdischen Gemeinwohlvorbehalts — eine
salus publica europea — hineinzulesen. Ahnlich T. Oppermann FS Maschel (Fn. 7), 909 (914); E.-W.
Bockenforde Kennt die europdische Not kein Gebot?, in: ders., Wissenschaft, Politik, Verfassungsgericht, 2011,
299 ff.

25 \/gl. C. Calliess Perspektiven des Euro zwischen Solidaritat und Recht (Fn. 220), 213 (250 ff.).

226y, Hade Die europaische Wahrungsunion in der internationalen Finanzkrise (Fn. 89), 854 (856 f.).

227 Ausfiihrlich C. Calliess Perspektiven des Euro zwischen Solidaritat und Recht (Fn. 220), 213 (250 ff.).
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Ziel der Stabilitat ebenfalls loyale Zusammenarbeit in Form von Konsolidierungsmafinahmen

schulden.?®

Im Ergebnis bewegte sich die Politik in dieser unvorhergesehenen Notsituation®® zwar an den
Grenzen des Rechts. Mit ihren NotmalRnahmen haben Politik und Gesetzgeber unter
Berlcksichtigung ihres Prognosespielraums jedoch in rechtlich vertretbarer Weise von ihrer
in der Unionstreue wurzelnden Gewéhrleistungsverantwortung fir die Stabilitat des Euro und
die EU insgesamt® Gebrauch gemacht. Die von Art. 125 Abs. 1 AEUV intendierte
Delegation der Verantwortung an die Finanzmarkte wurde nach deren Versagen mit allen — zu
Recht kontrovers diskutierten®" — politischen, dkonomischen und rechtlichen Konsequenzen
staatlicherseits  zuriickgeholt. Man konnte den ,Bail-Out*® dergestalt auch als
Wiedergewinnung des Primats der Politik in einer Situation des Marktversagens

interpretieren.

b) Mit dem permanenten Rettungsschirm auf dem Wege in die ,, Transferunion“?

Aufschlussreich ist, dass sich die vorstehende Argumentation im Wortlaut der zukinftigen
vertraglichen Ausgestaltung der Gewahrung von Nothilfen spiegelt. Wenn ab 2013 der
befristete Rettungsschirm des EFSF durch den funktionsgleichen Européischen
Stabilitatsmechanismus (ESM) abgeldst wird,?* dann wird dieser in einem neuen
Art. 136 Abs. 3 AEUV seine Rechtsgrundlage finden.”® Mit dieser Regelung werden die

228 \/gl. C. Calliess Perspektiven des Euro zwischen Solidaritat und Recht (Fn. 220), 213 (273); J. Hey
Finanzautonomie und Finanzverflechtungen in gestuften Rechtsordnungen, VVDStRL 66 (2007), 277 (296).

229 \/gl. P. Ludlow In the last resort. (Fn. 217), 8 ff.

%0 \/gl. Bundeskanzlerin A. Merkel Regierungserklarung vor dem Deutschen Bundestag tber die MaRnahmen
zur Stabilisierung des Euro vom 19.05.2010, Deutscher Bundestag, Pl.Prot. 17/42, 4125 ff.; dies. Rede anlasslich
der Eroffnung des 61. Akademischen Jahres des Europakollegs Brigge vom 02.11.2010, abrufbar unter
http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Rede/2010/11/2010-11-02-merkel-bruegge.html (zuletzt abgerufen
am 2.10.2011); dies. Rede im Bundestag vom 07.09.2011, Deutscher Bundestag, PI.Prot. 17/123, 14467 ff.

21 y/gl. den Uberblick C. Calliess Perspektiven des Euro zwischen Solidaritat und Recht (Fn. 220), 213 (256 ff.).
82 Eyropaischer Rat Schlussfolgerungen von Briissel, 16./17.12.2010, EUCO 30/10, CO EUR 21, CONCL 5
und Schlussfolgerungen des Europdischen Rates von Brissel, 24./25.03.2011, EUCO 10/11, CO EUR 6,
CONCL 3 (Anlage I1).

3 Dieser lautet: ,,Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, kdnnen einen Stabilitdtsmechanismus
einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt
zu wahren. Die Gewéhrung aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus wird strengen
Auflagen unterliegen.“ Vgl. die Schlussfolgerungen des Européischen Rates von Brissel, 16./17.12.2010,
EUCO 30/10, CO EUR 21, CONCL 5. Das diesbzgl. vereinfachte Vertragsanderungsverfahren unterliegt derzeit
den nationalen Ratifikationsprozessen, nachdem gem. Art. 48 Abs. 6 UADbs. 2 S. 2 EUV alle erforderlichen
Institutionen auf europdischer Ebene der Vertragsdnderung zugestimmt haben; vgl. Europdische Kommission
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bisherigen Nothilfen aus ihrer rechtlichen Grauzone herausgeholt und im System der
Waéhrungsunion auf eine Legitimationsgrundlage gestellt, die nicht nur ihre Funktion und
Konditionalitat definiert, sondern ihnen vor allem auch im Hinblick auf das ,,Bail-Out-
Verbot“ eine explizite Legitimation in jenen Aushahmesituationen verschafft, in denen die
Stabilitdt der gesamten Eurozone durch die systemrelevante Staatsverschuldung eines
Mitgliedstaates gefahrdet ist. Trotz ESM bleibt es aber dabei, dass das ,,Bail-Out“-Verbot des
Art. 125 AEUV die Regel ist und Finanzhilfen im Rahmen des Art. 136 Abs. 3 AEUV die

Ausnahme sind.

Damit wird zugleich deutlich, dass der ESM keineswegs den Einstieg in die vieldiskutierte
,,Transferunion bedeutet.”®* Wenn die Finanzhilfen mit Blick auf eine Stabilitatskrise der
Eurozone in jedem Einzelfall einstimmig gewahrt werden mussen, sie Uberdies zeitlich
begrenzt und vor allem fir den systemrelevanten Empféngerstaat mit Auflagen zur
Wiederherstellung einer mit den europarechtlichen Vorgaben im Einklang stehenden
Haushaltssituation verbunden sind, dann ist — auch in Ubereinstimmung mit den Vorgaben
des EFSF-Urteils des BVerfG* — gewdhrleistet, dass keine Form eines fdderalen
Finanzausgleichs etabliert wird. Ohnehin ist ein solcher, wie der vergleichende Blick in die
USA?® und die Schweiz®" zeigt, selbst in Bundesstaaten nicht zwingend. Im Staaten- und
Verfassungsverbund der EU bleiben dem biindischen Solidaritatsprinzip korrespondierende

Finanztransfers damit auf jene Bereiche beschrankt, die von den - parallel zur

Stellungnahme vom 15.02.2011 zum Entwurf des Beschlusses des Europiischen Rates zur Anderung des
Artikels 136 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union hinsichtlich eines
Stabilitdtsmechanismus fir die Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro ist, KOM (2011) 70 endg.;
Européisches Parlament Legislative EntschlieBung vom 23.03.2011 zu dem Entwurf eines Beschlusses des
Europaischen Rates zur Anderung des Artikels 136 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europaischen Union
hinsichtlich eines Stabilitdtsmechanismus fir die Mitgliedstaaten, deren Waéhrung der Euro ist, P7_TA-
PROV(2011)0103; European Central Bank Opinion of 17 March 2011 on a draft European Council Decision
amending Article 136 of the Treaty on the Functioning of the European Union with regard to a stability
mechanism for Member States whose currency is the euro, CON/2011/24.

24 \/gl. in der 6ffentlichen Debatte L. de Winter Zuriick zur EWG — Ein Pladoyer fiir die Abschaffung des Euro,
Der Spiegel, 20/2010, 150; sowie C. Degenhart Auf dem Weg zu einer quasi-foderalen Haftungs- und
Transfergemeinschaft, Wirtschaftsdienst 2011, 374 ff.

% BVerfG, NJW 2011, 2946 ff. — EFSF.

% W. Heun Die bundesstaatliche Finanzverfassung der USA. Die Finanzbeziehungen zwischen Bund und
Gliedstaaten in den WVereinigten Staaten von Amerika, StWStP 5 (1994), 97 (106); U. Hade Die
Finanzverfassung der Vereinigten Staaten von Amerika, ZfZ 1994, 228 (233).

27 \/gl. zur Schweiz A. Jérg Finanzverfassung und Foderalismus in Deutschland und in der Schweiz, 1998, 221;
M. Reich Grundziige der foderalistischen Finanzverfassung, in: Thirer/Aubert/Muller (Hrsg.) Verfassungsrecht
der Schweiz, 2001, 1199 ff.; U. Hafelein/W. Haller/H. Keller Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 7. Aufl. 2008,
Rn. 970 ff., 1257; vgl. auch insgesamt zu Deutschland der Schweiz und der USA die Analyse von H.-J. Blanke
Staatsfinanzen im Fdderalismus, Za6RV 65 (2005), 71 ff.

39



Integrationsvertiefung auszubauenden — Strukturfonds der EU erfasst werden.”® Das
konstatierte  Regel-Ausnahmeverhdltnis muss sich aber auch in den Kkinftigen
Ausfuhrungsbestimmungen zum ESM spiegeln. Um insoweit einen ,,moral hazard“ in
Richtung ,,Transferunion“ zu vermeiden und Anreize zur Haushaltssanierung
aufrechtzuerhalten, sollten Nothilfen nur unter der zusétzlichen Bedingung gewahrt werden,
dass der betreffende Mitgliedstaat freiwillig den Weg in die Umschuldung unter Beteiligung
privater Glaubiger geht, falls er dem vereinbarten Konsolidierungsprogramm nicht
nachkommen kann. Soweit dies mit Blick auf die Einfiihrung sog. ,,Collective Action
Clauses“® nicht schon erfolgt ist, sollte ein geeigneter verfahrensrechtlicher Rahmen fir das
sich anschlielende VVorgehen geschaffen werden, moglicherweise in einem Protokoll zu den

européischen Vertragen.

2. Die MalBnahmen zur Stabilisierung des Euro und ihre demokratische Legitimation

Im Hinblick auf die demokratische Legitimation der Mainahmen zur Stabilisierung des Euro
zeigt sich unter verschiedenen Aspekten ein Ausweichen in die Koordinierung, das man als
Distanzierung von der sog. Gemeinschaftsmethode verstehen kann. Ihr Modus®” ist Ausdruck
des im EU-Vertrag angelegten ,,institutionellen Gleichgewichts*®* und kann als ,,Normalfall*
der supranational organisierten europdischen Gesetzgebung, basierend auf der dem
europaischen Demokratieprinzip eigenen dualen Legitimation von Europaischem Parlament

einerseits sowie Rat und nationalen Parlamenten andererseits (vgl. Art. 10 Abs. 2 EUV)*?,

238 . Calliess Perspektiven des Euro zwischen Solidaritat und Recht (Fn. 220), 213 (223 ff., 233 ff.).

%9 Darunter sind Vertragsklauseln in Anleihevertragen zu verstehen, welche u.a. vorsehen, dass sich ein
Anleihegléubiger im Krisenfalle des schuldenden Staates einer Mehrheitsentscheidung aller Anleiheglaubiger
beugt; vgl. C. Mayer Wie néhert man sich einem internationalen Insolvenzverfahren fiir Staaten?, ZInsO 2005,
454 (462); C. Ohler Der Staatsbankrott, JZ 2005, 590 (598); C. Paulus Rechtliche Handhaben zur Bewaltigung
der Uberschuldung von Staaten, RIW 2009, 11 (13 f.); M. Herdegen Der Staatsbankrott: Probleme eines
Insolvenzverfahrens und der Umschuldung bei Staatsanleihen, WM 2011, 913 (914); K. v. Lewinski
Offentlichrechtliche Insolvenz und Staatsbankrott, 2011, 483; ausfiihrlich A. Szodruch Staatsinsolvenz und
private Glaubiger, 2008, 226 ff.

“0 Der begriffliche Ursprung der Gemeinschaftsmethode geht auf die Kommission zuriick: Européische
Kommission Europdisches Regieren — Ein Weil3buch, 25.07.2001, KOM (2001) 428 endg., 11; vgl. G. Majone
Dilemmas of European Integration, The Ambiguities and Pitfalls of Integration by Stealth, 2005, 44.
Kennzeichnend fiir die Gemeinschaftsmethode sind danach das alleinige Initiativrecht der Kommission,
qualifizierte Mehrheitsentscheidungen im Rat, die Mitentscheidung des Europdischen Parlaments sowie eine
umfassende Rechtskontrolle durch den Européischen Gerichtshof.

21 \/gl. zum institutionellen Gleichgewicht nur die st. Rspr. des Europaischen Gerichtshofs: Rs. 9/56 (Meroni 1),
Slg. 1958, 1; Rs. 10/56 (Meroni 1), Slg. 1958, 51; Rs. 138/79 (Roquette Fréres/Rat), Slg. 1980, 3333.

%2 Dazu C. Calliess Die neue Europaische Union (Fn. 84), 168 f.; M. Ruffert in: Calliess/Ruffert (Hrsg.)
EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011, Art. 10 EUV, Rn. 5; M. Nettesheim in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.) Das Recht
der Europdischen Union, 41. EL 2010, Art. 10 EUV, Rn. 22; J. v. Achenbach Theoretische Aspekte des dualen
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bezeichnet werden.”” Dieses Konzept soll nach Vorstellungen der Bundeskanzlerin in eine
neuartige ,,Unionsmethode* eingebunden werden, die von ihr als ,/.../ Mischung aus
Gemeinschaftsmethode und koordinierendem Handeln der Mitgliedstaaten [...]* definiert
wird.* In der europdischen Integrationsgeschichte hat die Unionsmethode mit ihrem
erganzenden intergouvernementalen VVorgehen allerdings durchaus Tradition.?* Letztere kam
insbesondere dann zur Anwendung, wenn die bestehenden européischen Kompetenzen nicht
ausreichten, zugleich aber mit entsprechenden Kompetenztransfers verbundene
Vertragsanderungen politisch nicht mdéglich waren. Das intergouvernementale VVorgehen mag
zwar souveranitatsschonend sein, birgt aber betrachtliche demokratische Kosten, von denen

nachfolgend die Rede sein soll.*®

a) Die demokratische Legitimation der Rettungsschirme

Als zwischenstaatliche Vereinbarung der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebietes
bewegen sich EFSF und ESM aullerhalb der Gemeinschaftsmethode. Das Europaische
Parlament leistet somit keinen Legitimationsbeitrag. Daher ist es nicht nur eine Anforderung

des grundgesetzlichen, sondern auch des europdischen Demokratieprinzips (analog des in

Konzepts demokratischer Legitimation fiir die Europdische Union, in: Voéneky/Hagedorn/Clados/Achenbach
(Hrsg.) Legitimation ethischer Entscheidungen im Recht, 2009, 191 ff.

43 J. Bast Einheit und Differenzierung der Europaischen Verfassung, in: Becker u.a. (Hrsg.) 45. AssOR: Die
Européische Verfassung — Verfassungen in Europa, 2006, 49 ff.

244 Rede von Bundeskanzlerin A. Merkel vom 02.11.2010 in Briigge (Fn. 230).

5 |n Zeiten der integrationspolitischen Stagnation, in der langen Phase von Anfang der Siebziger Jahre bis zur
Verabschiedung der Einheitlichen Européischen Akte (EEA) im Jahre 1986, wurde Uber die Gipfeltreffen der
Staats- und Regierungschefs, seit 1974 institutionalisiert im Europdischen Rat, eine Politik der Koordinierung
auBerhalb der damaligen EG verfolgt, deren Ergebnisse im Zuge der Vertragsdnderungen der EEA Uber
Maastricht bis Lissabon Stiick flr Stiick in die Vertrage integriert wurden. Beispiele sind die Umweltpolitik
(heute Art. 191 ff. AEUV), die Wéahrungspolitik (heute Art. 127 ff. AEUV) und die AuBenpolitik (heute Art.
21 ff. EUV, Art. 205 ff. AEUV) sowie — unter dem Stichwort des ,,Europas der Biirger” — die Direktwahl des
Européischen Parlaments (heute Art. 10 ff. EUV, Art. 22 AEUV) und die Ausweitung der Freizlgigkeit der
Biirger, die in der Unionsbirgerschaft mundete (Art. 20, 21 AEUV); dazu C. Calliess Die neue Europdische
Union (Fn. 84), 26 ff.

#8 50 gesehen ist die Unionsmethode auch jetzt der Einsicht geschuldet, dass die Mitgliedstaaten mit dem
Vertrag von Lissabon an die politischen Grenzen ihrer Reformféhigkeit geraten zu sein scheinen. Dies gilt auch
fur jene zu Recht als politisch notwendig eingeschétzten Kompetenzibertragungen, mit denen der
,.Konstruktionsfehler der Wihrungsunion, das Auseinanderfallen der Zustindigkeiten in europdische
Wiéhrungspolitik und mitgliedstaatliche Wirtschafts-, Finanz- und Haushaltspolitiken, korrigiert werden soll, vgl.
dazu die Rede von Bundeskanzlerin A. Merkel im Bundestag am 07.09.2011, Deutscher Bundestag, Pl.Prot.
17/123, 14467 ff.; ferner Bundesfinanzminister W. Schéuble Schiuble: EU-Vertragsdnderung nétig, FAZ.net
vom 02.09.2011, abrufbar unter http://www.fazfinance.net/Aktuell/Wirtschaft-und-Konjunktur/Schaeuble-EU-
Vertragsaenderung-noetig-2567.html (zuletzt abgerufen am 1.10.2011); &hnlich P. Steinbrick Interview ,,Es war
ein Erdbeben®, Der Spiegel, 37/2010, 46.
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Art. 10 Abs. 2 EUV zum Ausdruck kommenden dualen Legitimationskonzepts®’), dass die
nationalen Parlamente den entscheidenden Legitimationsbeitrag leisten. Wenn Europapolitik
Uberdies als europdisierte Innenpolitik verstanden werden muss, dann muss diese
Legitimation — wie Art. 23 GG deutlich macht — Uber den fir die Auswartige Gewalt
typischen bloRen Nachvollzug von Entscheidungen der Exekutive hinausgehen.*® Geboten ist

insoweit also eine praventive Beteiligung und Zustimmung des Parlaments.

Zunéchst einmal sind Bundestag und Bundesrat im Rahmen des Vertragsdnderungsverfahrens
hinsichtlich des neuen Art. 136 Abs. 3 AEUV, der die Konzeption der Wahrungsunion durch
den ESM dauerhaft ergénzt, mit verfassungséandernder Mehrheit nach Art. 23 Abs. 1 S. 3, 79
Abs. 2 GG iVm § 2 IntVG zu beteiligen.*®

Dariiber hinaus stellt sich die Frage der demokratischen Legitimation hinsichtlich der
Einrichtung von EFSF und ESM einerseits und der konkreten Nothilfemalinahmen

andererseits.

(aa) Die Budgetverantwortung des Bundestages

In diesem Kontext formulierte das BVerfG in seinem EFSF-Urteil®® eine
Budgetverantwortung des Bundestages, die einerseits der im Lissabon-Urteil”* entwickelten
Integrationsverantwortung korrespondiert, andererseits aber an die ebendort definierten,
vielfach  kritisierten identitatsbestimmenden und damit weitgehend ,,europafesten
Staatsaufgaben®? ankniipft. Aus dieser folge ein Prinzip der dauerhaften Haushaltsautonomie,
dem der Bundestag nur durch inhaltlich hinreichend bestimmte haushaltspolitische

Erméchtigungen, die seiner fortdauernden Einflussnahme unterliegen, gerecht werden kann.

27 C. Calliess Die neue Europaische Union (Fn. 84), 168 f.; M. Ruffert in: Calliess/Ruffert (Fn. 242),
Art. 10 EUV, Rn. 5; M. Nettesheim in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Fn. 242), Art. 10 EUV, Rn. 22.

2% Dazu C. Calliess HStR 1V, 2006, § 83, Rn. 12 ff., 46.

29 Ausfiihrlich C. Calliess Perspektiven des Euro zwischen Solidaritat und Recht (Fn. 220), 213 (278 f.);
U. Hufeld Zwischen Notrettung und Ratlischwur: der Umbau der Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Krise,
Integration 2011, 117 (127).

20 BVerfG, NJW 2011, 2946 ff. — EFSF.

2! BVerfGE 123, 267 — Vertrag von Lissabon.

%2 7y Recht kritisch K. Dingemann Die ,,Staatsaufgabenlehre® des BVerfG als demokratisches Erfordernis?, in:
C. Calliess/K.-H. Paqué (Hrsg.) Deutschland in der Européischen Union im kommenden Jahrzehnt — Kreativitat
und Innovationskraft: Neue Impulse fir Staat, Markt und Zivilgesellschaft, 2010, 73 ff;
D. Halberstam/C. Mdllers The German Constitutional Court says ,,JJa zu Deutschland!“, GLJ 10 (2009), 1241
(1249 ff.); C. Schonberger Lisbon in Karlsruhe: Maastricht’s Epigones At Sea, GLJ 10 (2009), 1201 (1205 ff.).
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Im Zuge dessen sei 81 Abs.4S.1StabMechG*® verfassungskonform dahingehend
auszulegen, dass die Bundesregierung grundsatzlich verpflichtet ist, vor Ubernahme von
finanziellen Gewahrleistungen im Rahmen des EFSF jeweils die vorherige Zustimmung des
Haushaltsausschusses einzuholen.® Auch wenn das Urteil bereits hiermit an der
Wortlautgrenze der verfassungskonformen Auslegung arbeitet,” ist es doch uberraschend,
dass es nicht unter bestimmten Voraussetzungen eine Entscheidung des Plenums einfordert.
Allerdings flhrt das BVerfG insoweit an anderer Stelle des Urteils zu Recht aus, dass jede
ausgabenwirksame solidarische HilfsmalRnahme des Bundes groferen Umfangs im
internationalen oder unionalen Bereich vom Bundestag im Einzelnen bewilligt werden misse
und ein hinreichender parlamentarischer Einfluss auch bei der Art und Weise des Umgangs
mit den zur Verfuigung gestellten Mitteln zu sichern sei.”®

(bb)  Die Beteiligungsrechte des Gesetzgebers

Im Lichte dieser im Ergebnis tiberzeugenden Uberlegungen des BVerfG sollten sowohl die
grundlegende Entscheidung, ob und unter welchen Bedingungen ein Staat Hilfen aus dem
Rettungsschirm erhalten kann, als auch alle weiteren wesentlichen Entscheidungen
hinsichtlich der Nothilfen im Plenum und nicht in einem Ausschuss gefallt werden. Vor
diesem Hintergrund ist die in 8 3 Abs. 3 des neuen EFSF-Gesetzes®’ vorgesehene Regelung,
wonach ein neunkdpfiges Sondergremium aus Mitgliedern des Haushaltsauschusses in eiligen
und vertraulichen Féllen entscheiden soll, nicht unproblematisch, wenn mit ihr das Regel
(Plenum) - Ausnahme (Neunergremium) - Verhaltnis umgekehrt wird. Entscheidend ist, dass
die Bundesregierung in der Pflicht bleibt, den Bundestag zu uberzeugen. Nur so kann sie ihrer
Europapolitik durch offentliche Debatten eine gesteigerte demokratische Legitimation
verschaffen. Allein Routinefragen zur Auszahlung einzelner Tranchen kdnnen danach im
Haushaltsausschuss entschieden werden, die Befassung des Neunergremiums darf nur in eng
umgrenzten Ausnahmeféllen moglich sein. Angesichts der Komplexitat der Materie wiirde

3 Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen eines européischen Stabilisierungsmechanismus
vom 22.05.2010, BGBI. | 2010, 627.

24 BVerfG, NJW 2011, 2946 (2953) — EFSF.

23 \/gl. zu den Grenzen der verfassungskonformen Auslegung K. Hesse Grundziige des Verfassungsrechts der
Bundesrepublik Deutschland, 20. Aufl. 1995, Rn. 80 ff.; K. Schlaich/S. Korioth Das Bundesverfassungsgericht,
8. Aufl. 2010, Rn. 449 ff.

256 BVerfG, NJW 2011, 2946 (2950 f.) — EFSF.

%7 Gesetz zur Anderung des Gesetzes zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen eines europaischen
Stabilisierungsmechanismus vom 09.10.2011, BGBI. | 2011, 1992.
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sich insoweit Uberdies ein neuer ,,Stabilitdtsausschuss® empfehlen, der sich nicht nur aus

Mitgliedern des Haushalts-, sondern auch des Europa- und Rechtsausschusses zusammensetzt.

Indem das BVerfG sein Ergebnis jedoch allein aus dem Demokratieprinzip herleitet, bleibt
dessen normative Anbindung — &hnlich wie schon im Lissabon-Urteil diejenige des an sich
Uberzeugenden Begriffs der Integrationsverantwortung®® — mit Blick auf die Regeln Uber die
Auswartige Gewalt®®, insbesondere aber mit Blick auf Art. 23 GG unklar. So richtig die
materielle Ankniipfung beim Budgetrecht ist, so naheliegend ware es doch gerade mit Blick
auf den zukiinftigen ESM auch gewesen, die Beteiligungsrechte des Bundestages analog den
grundgesetzlichen Vorgaben des Europaartikels®® zu konstruieren.®* Die institutionelle und
materielle Verzahnung von EFSF und Wé&hrungsunion, die sich fur den ESM explizit in
Art. 136 Abs. 3 AEUV Ausdruck verschafft, spricht im Ergebnis dafir, ihre Einrichtung und
Tatigkeit als ,,Angelegenheit der EU* im Sinne von Art. 23 Abs. 2 GG zu begreifen. In der
Folge hat der Bundestag — aber auch der im EFSF-Urteil unerwéhnt gebliebene Bundesrat —
gemélR Art. 23 Abs.2S.2 GG einen umfassenden Anspruch auf Information durch die
Bundesregierung.”? Inshesondere aber sollten die Beteiligungsrechte des Art. 23 Abs. 3-5 GG
samt ihrer Konkretisierungen in den Begleitgesetzen zumindest analog auf die Einrichtung

und die Durchfiihrungsmanahmen im Rahmen der Rettungsschirme angewendet werden. In

»8 Epenso wie im Lissabon-Urteil fir die Integrationsverantwortung kein eindeutiger, iiber das

Demokratieprinzip hinausgehender verfassungsrechtlicher Bezugspunkt benannt wird, fehlt es auch im Euro-
Urteil far die Budgetverantwortung an einem solchen; eingehende Kritik insoweit am Lissabon-Urteil bei
M. Jestaedt Warum in die Ferne schweifen, wenn der Malstab liegt so nah? Verfassungshandwerkliche
Anfragen an das Lissabon-Urteil des BVerfG, Der Staat 48 (2009), 497 (507 ff.); krit. auch C. Classen Legitime
Starkung des Bundestages oder verfassungsrechtliches Prokrustesbett? Zum Urteil des BVerfG zum Vertrag von
Lissabon, JZ 2009, 881 (884 f.); C. Calliess Nach dem Lissabon-Urteil des Bundesverfassungsgerichts:
Parlamentarische Integrationsverantwortung auf europdischer und nationaler Ebene, ZG 2010, 1 ff.

9 \/gl. hierzu R. Wolfrum Kontrolle der auswartigen Gewalt, VVDStRL 56 (1997), 38 (43); C. Calliess HStR
IV, 2006, § 83, Rn. 35 ff.

0 Dazu C. Calliess Nach dem Lissabon-Urteil des Bundesverfassungsgerichts (Fn. 258), 1 (18 ff.).

%1 vgl. fiur die Beteiligung iRd EFSF C. Calliess Stellungnahme zur offentlichen Anhérung des
Haushaltsausschusses des Deutschen Bundestages vom 19.09.2011 zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung
des Gesetzes zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen eines europdischen Stabilisierungsmechanismus
(BT-Drs. 17/6916) und zum Antrag der Fraktionen der CDU/CSU und FDP (BT-Drs. 17/6945).

%2 Nach hM ist der Umfang des Informationsanspruchs identisch, vgl. R. Scholz in: Maunz/Diirig (Hrsg.)
Grundgesetz, 56. EL 2009, Art. 23, Rn. 164; R. Streinz in: Sachs (Hrsg.) Grundgesetz, 5. Aufl. 2009, Art. 23,
Rn. 102; aA mit Blick auf § 2 EuZBLG C. D. Classen in: v. Mangoldt/Klein/Starck (Hrsg.) Grundgesetz, Band
Il, 6. Aufl. 2010, Art. 23, Rn. 76. Entgegen R. Scholz ebd., Rn. 157 und M. Brenner Das Gesetz Uber die
Zusammenarbeit von Bundesregierung und Deutschem Bundestag in Angelegenheiten der Européischen Union,
ThurVBI. 1993, 196 (200) findet dieser Informationsanspruch keine Grenze im sog. Kernbereich exekutiver
Eigenverantwortung. Dies entspréche nicht dem Verhaltnis kooperativer Zusammenarbeit von Parlament und
Regierung in Angelegenheiten der Europdischen Union; vgl. dazu S. Hansmeyer Die Mitwirkung des deutschen
Bundestages an der europdischen Rechtsetzung, 2001, 136; M. Fuchs Art. 23 GG in der Bewihrung, DOV 2001,
233 (235f.).
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diesem Rahmen ist sodann die Budgetverantwortung, insbesondere Art. 115 GG, zu
berucksichtigen, mit der Folge, dass dem Bundestag ein vorheriges Zustimmungsrecht

zukommt.

b) Die demokratische Legitimation der sog. ,, Wirtschaftsregierung“: Die Sackgasse der

Koordinierung

Betrachtet man das Auseinanderfallen der Zustdndigkeiten in Waéhrungs- und
Wirtschaftsfragen als ,,Konstruktionsfehler, so setzt dort der Vorschlag einer ,,Europdischen
Wirtschaftsregierung* an.”®® Damit ist allerdings derzeit keine tiber die sog. ,,Euro-Gruppe*
(vgl. Art. 137 AEUV) hinausgehende institutionelle Neuordnung der Union verbunden.”®
Vielmehr geht es rechtlich betrachtet nur um eine Flankierung der Wéhrungsunion im Bereich
der Wirtschafts- und Finanzpolitik durch sekundéarrechtliche Mainahmen.?* Insoweit ist daher

treffender auch von ,,Economic Governance* die Rede.?®

Hauptinstrument im Rahmen des insoweit relevanten ,,Euro Plus Pakts“ und der ,,Strategie

Europa 2020 samt Europiischem Semester® ist die Methode der Koordinierung®®, die

%63 Diese Idee thematisieren mitunter kritisch R. Bieber FS Scheuing, 2011, 493 ff.; M. Ruffert Uberlegungen zur
Finanzmarktkrise (Fn. 143), 2093 (2097); W. Frenz/C. Ehlenz Schuldenkrise und Grenzen der européischen
Wirtschaftspolitik, EWS 2010, 211 (214 f.).

6% \/gl. insoweit die politischen Ambitionen in den Schlussfolgerungen des Europaischen Rates von Briissel,
24./25.03.2011, EUCO 10/11, CO EUR 6, CONCL 3 sowie in den Schlussfolgerungen des Europdischen Rates
von Brissel, 23./24.06.2011, EUCO 23/11, CO EUR 14, CONCL 4.

%5 \gl. die Reformbemihungen in den Schlussfolgerungen des Europdischen Rates von Briissel,
24./25.03.2011, EUCO 10/11, CO EUR 6, CONCL 3; dazu allgemein N. Horn Die Reform der Europdischen
Wiéhrungsunion und die Zukunft des Euro, NJW 2011, 1398 ff.; wichtigstes Element ist insoweit die Reform des
Stabilitats- und Wachstumspaktes, vgl. dazu C. Ohler Die zweite Reform des Stabilitéts- und Wachstumspaktes,
ZG 2010, 330 ff.; U. Hade Rechtsfragen der EU-Rettungsschirme, ZG 2011, 1 (22 ff.); aber auch die Strategie
»Europa 2020 kann in diesem Kontext genannt werden; zu dieser aus politikwissenschaftlicher Sicht P. Becker
Integration ohne Plan — Die neue EU-Wachstumsstrategie ,,Europa 2020, ZPol 21 (2011), 67 ff.

%6 Dazu R. Bieber FS Scheuing (Fn. 263), 493 ff.; ferner C. Ladenburger Anmerkungen zu Kompetenzordnung
und Subsidiaritdt nach dem WVertrag von Lissabon, ZEuS 2011, 389 (404); C. Ohler Finanzkrisen als
Herausforderung (Fn. 6), 1061 (1065) spricht von ,,aufsichtspolitischer Steuerung durch die Verwaltung®.

%7 Der , Euro-Plus-Pakt“ ist in den Schlussfolgerungen des Europdischen Rates von Briissel, 24./25.03.2011,
EUCO 10/11, CO EUR 6, CONCL 3 (Anlage 1) festgehalten; vgl. dazu D. Gros/C. Alcidi Was bringt der ,,Euro-
Plus-Pakt“?, Integration 2011, 164 ff. Die Strategie ,,Europa 2020 sowie das ,,Europdische Semester* gehen auf
die Europdische Kommission zuriick: Mitteilung der Kommission vom 03.03.2010, KOM (2010) 2020 endg.;
Mitteilung der Kommission vom 12.05.2010, KOM (2010) 250 endg. Sie wurden in den Schlussfolgerungen des
Europaischen Rates von Brissel, 17.06.2010, EUCO 13/10, CO EUR 9, CONCL 2 bestétigt; vgl. zur Strategie
,»Europa 2020“ auch das integrierte Leitlinienpaket, bestehend aus den Grundziigen der Wirtschaftspolitik
(Leitlinien 1 bis 6), (ABI. 2010 Nr. L 191, 28) und den beschaftigungspolitischen Leitlinien (Leitlinien 7 bis 10),
(ABI. 2010 Nr. L 308, 46) sowie zum Ablauf des 2011 erstmals durchgefiihrten Européischen Semesters den
Jahreswachstumsbericht der Européischen Kommission: Mitteilung der Kommission vom 12.01.2011,
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typischerweise®® Bereiche betrifft, die im Schwerpunkt in die Zustandigkeit der
Mitgliedstaaten fallen.?”® Ihr stark politischer Charakter gepaart mit den schwachen
Kompetenzen der EU hat zur Folge, dass der Européische Rat die Agenda setzt** und die
Mitgliedstaaten die entscheidenden Akteure sind.?? Neben diese Form der vertraglich
vorgesehenen Koordinierung trat im Zuge der Schuldenkrise Gberdies noch eine weitere Form
der rein intergouvernementalen Koordinierung, die sich aus kompetentiellen Griinden
ganzlich aulerhalb der Vertrdge bewegt. Wenn dies als dauerhafte Abkehr von der
Gemeinschaftsmethode hin zur ,,Unionsmethode® zu deuten sein sollte, dann besteht insoweit
ein bedenkliches Demokratiedefizit. Denn im intergouvernementalen Rahmen ist das
Européische Parlament nicht beteiligt, wéhrend die Gesetzgebung der nationalen Parlamente

auf jenen fur die Auswartige Gewalt typischen automatischen Nachvollzug reduziert wird.

KOM (2011) 11 endg. und die Kommissionsempfehlungen: Mitteilung der Kommission an das Europdische
Parlament, den Europdischen Rat, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den
Ausschuss der Regionen vom 07.06.2011, KOM (2011) 400 endg.; umfassend zum Verfahren P. Becker
Integration ohne Plan (Fn. 265), 67 ff.

%8 Bereits der 1957 in Rom unterzeichnete ,,Vertrag zur Griindung der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft
sah in seinem Art. 105 vor, dass die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspolitik koordinieren. Das mit der
Wirtschaftspolitik als Koordinierungsgegenstand verbundene Begriffsverstandnis hat sich mit der Zeit freilich
gewandelt; vgl. zur damaligen schwierigen Abgrenzung zur Konjunkturpolitik i. S. d. Art. 103 EWGV: H. P.
Ipsen Gemeinschaftsrecht (Fn. 18), § 44/5; U. Everling Die Koordinierung der Wirtschaftspolitik in der
Européischen Wirtschaftsgemeinschaft als Rechtsproblem, 1964, in: ders., Das Europdische Gemeinschaftsrecht
im Spannungsfeld von Politik und Wirtschaft. Ausgewéhlte Aufsdtze 1964-1984, 1985, 199 (220 ff.); sowie zum
heutigen Begriffsverstandnis: U. Hade in: Calliess/Ruffert (Fn. 85), Art. 119 AEUV, Rn. 3 ff.; M. Schulze-
Steinen Rechtsfragen (Fn. 83), 51 ff., auch zur Entwicklung seit dem EWGV.

%% Dje Koordinierung ist Konsequenz der mit dem Vertrag von Maastricht getroffenen Entscheidung, der
européischen Wahrungspolitik keine umfassende wirtschaftspolitische Gemeinschafts- bzw. Unionskompetenz
an die Seite zu stellen, vgl. U. Hade in: Calliess/Ruffert (Fn. 85), Art. 119 AEUV, Rn. 17; ders. Die Wirtschafts-
und Wahrungsunion im Vertrag von Lissabon, EuR 2009, 200 (202); M. Nettesheim in: Kadelbach (Fn. 92), 31
ff.

210 4. P. Ipsen Gemeinschaftsrecht (Fn. 18), § 44/7; H. R. Kramer Formen und Methoden der internationalen
wirtschaftlichen Integration. Versuch einer Systematik, 1969, 59 f.

21t vgl. paradigmatisch fiir den Erlass der wirtschaftpolitischen Grundziige gem. Art. 121 Abs. 2 AEUV:
R. Bandilla in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Fn. 222), Art. 121 AEUV, Rn. 10 ff. Zwar verabschiedet formell der
Ministerrat die Grundzige, letztlich ist jedoch der Européische Rat die politisch entscheidende Institution, da es
ausgeschlossen sein diirfte, dass die Minister Vorarbeiten ,,ihrer* Staats- und Regierungschefs nicht umsetzen
werden, vgl. M. Schulze-Steinen Rechtsfragen (Fn. 83), 149 f.; sowie B. Martenczuk Der Europdische Rat und
die Wirtschafts- und Wéhrungsunion, EuR 1998, 151 (175).

212 Kritsch J. Habermas, Ein Pakt fiir weuropa, in: U Guérot/J. Hénard (Hrsg.), Was denkt Deutschland, 2011, 3
(4 ff.). Rechtlich sind die Mitgliedstaaten in ihrer Entscheidungsfreiheit nicht determiniert, da selbst die
Grundziige der Wirtschaftspolitik nach Art. 121 Abs. 2 UAbs. 3 AEUV in Form einer aus der Sicht der
Mitgliedstaaten, kompetenzschonenden, weil unverbindlichen Empfehlung i.S.v. Art. 288 Abs. 5 AEUV erlassen
werden.
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3. Risikovorsorge durch nachhaltige Haushaltspolitik in Deutschland und der EU

a) Rechtliche Vorgaben in Form von Schuldenbremse und Stabilitatskriterien

Zur Vermeidung systemischer Risiken fir die Finanzmarktstabilitdt gebietet das
Vorsorgeprinzip vor allem auch eine nachhaltige Haushalts- und Finanzpolitik in den
Mitgliedstaaten der EU samt europdischer Kontrolle. Der Bezug dieser Politiken zur
(Ressourcen-) Vorsorge respektive Nachhaltigkeit?”® kristallisiert sich zuvorderst in der Frage
nach dem zuldssigen AusmaR der Staatsverschuldung heraus.”* Die diesbezligliche
Verantwortung des (Haushalts-) Gesetzgebers wird verfassungsrechtlich gebunden: Neben
der Bindung an Art. 126 AEUV und dem Stabilitatspakt,”® konkret die in einem Protokoll
festgehaltenen Referenzwerte fur laufendes Defizit und Schuldenstand, die sog. Maastricht-
Kriterien,?® sind die Regelungen in den Art.109 und 115 GG Kernstiick der
finanzverfassungsrechtlichen Bestimmungen Deutschlands zur Staatsverschuldung. Nachdem
sich die alte Regelung als unzureichend erwiesen hatte,””” wurde nach Schweizer Vorbild*®

13 Zieht man insoweit wiederum Riickschlisse aus dem Umweltrecht, so wird deutlich, dass das
Vorsorgeprinzip in enger Beziehung zum Nachhaltigkeitsprinzip steht, insbesondere im Bereich der sog.
Ressourcenvorsorge besteht insoweit eine gemeinsame Schnittmenge. Das Nachhaltigkeitsprinzip strebt ganz
allgemein Langzeitverantwortung und Generationengerechtigkeit an; vgl. dazu E. Rehbinder in:
Hansmann/Sellner (Hrsg.) Grundziige des Umweltrechts, 3. Aufl. 2007, 159 ff.; C. Calliess Rechtsstaat und
Umweltstaat (Fn. 17), 177.

21 \/gl. M. Méstl Nachhaltigkeit und Haushaltsrecht, in: Kahl (Hrsg.) Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, 2008,
569 (574 ff.); C. Ohler in: Kahl (Fn. 10), 208 (223 ff.).

25 C. Ohler Finanzkrisen als Herausforderung (Fn. 6), 1061 (1067); U. Hade Haushaltsdisziplin und Solidaritat
(Fn. 83), 399 (399); K. v. Lewinski (Fn. 239), 483; M. Potacs/C. Mayer EU-rechtliche Rahmenbedingungen der
Staateninsolvenz, in: Kodek/Reinisch (Hrsg.) Staateninsolvenz, 2011, 105 (111 f.); F. Amtenbrink/J. de Haan
Economic Governance in the European Union: Fiscal policy discipline versus flexibility, CMLRev. 40 (2003),
1075 (1086 ff.); ausfuhrlich C. Konow Stabilitats- und Wachstumspakt (Fn. 88), 55 ff., 77 ff.

26 Ausfithrlich dazu U. Hade in: Calliess/Ruffert (Fn. 85), Art. 126 AEUV, Rn. 24 ff.; H. J. Hahn/U. Hade
Wahrungsrecht, 2. Aufl. 2010, § 15, Rn. 1 ff,, § 27, Rn. 9 ff.

" \/gl. dazu ausfiihrlich C. Gropl Haushaltsrecht und Reform, 2001, 442 ff.; C. Ryczewski Die Schuldenbremse
im Grundgesetz, 2011, 26 ff.; sowie H. Punder HStR V, 2007, § 123, Rn. 80 ff.; J. Wieland Staatsverschuldung
als Herausforderung fiir die Finanzverfassung, JZ 2006, 751 ff.; B. Scholl Die Neuregelung der
Verschuldungsregeln von Bund und Landern in den Art. 109 und 115 GG, DOV 2010, 160 (163 f.); C. Mayer
Greift die neue Schuldenbremse?, ASR 136 (2011), 266 (267 f.); W. Hofling Haushalts- und Finanzverfassung in
der Krise. Steuerungsschwéchen, Fehlanreize, Reformoptionen, Der Staat 46 (2007), 163 ff.

28 Eine Ubernahme des Schweizer Modells wurde schon lange befiirwortet. So bereits der Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung Staatsverschuldung wirksam begrenzen — Expertise
im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaft und Technologie, 2007, 92 ff.; ebenso die fast einhellige
Meinung in der Literatur, vgl. A. Glaser Begrenzung der Staatsverschuldung durch die Verfassung, DOV 2007,
98 (106); ders. Nachhaltige Entwicklung und Demokratie, 2006, 364; W. Kahl Staatsziel Nachhaltigkeit und
Generationengerechtigkeit, DOV 2009, 2 (10); D. Engels/D. Hugo Verschuldung des Bundes und rechtliche
Schuldengrenzen, DOV 2007, 445 (456); wohl auch: M. Méstl in: Kahl (Fn. 274), 569 (588 f.).
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durch Verfassungsanderung®® in den Art. 109 Abs. 3 und 115 Abs. 2 GG eine sog.
Schuldenbremse eingefiihrt,®® deren Wirkung zukinftig durch den Druck der Rating-

Agenturen und Finanzmérkte verstarkt, wenn nicht tbertroffen werden wird.

b) Reformvorschléage flr eine nachhaltige Haushaltspolitik in der Eurozone

Mit dem derzeitigen Auseinanderfallen der Zustandigkeiten in européische Wahrungspolitik
und mitgliedstaatliche Wirtschaftspolitik sind vielfaltige 6konomische Konsequenzen
verbunden, die urséchlich fir die Krise in der Eurozone sind.*® Angesichts der europaischen
Zusténdigkeit fur die Wahrungspolitik haben die Eurostaaten — abgesehen von einer
sparsameren Haushaltspolitik, die erst in einer langfristigen Perspektive wirksam wird —
einerseits nur noch eingeschrankte Abhilfemdglichkeiten, wenn die Wirtschafts- und
Haushaltslage angespannter wird.?®* Andererseits haben sie einen zu geringen Anreiz, eine
solide Finanzpolitik praventiv zu verfolgen. Nicht zuletzt weil die Vertrége auf eine Regelung
zur geordneten Staateninsolvenz mit Umschuldungsmalinahmen ebenso wie auf die
Androhung eines Ausschlusses aus der Wahrungsunion verzichten,® haben — neben den
Finanzmarkten — auch sich verschuldende Eurostaaten nie wirklich an die ,,No-Bail-Out-
Klausel* des Art. 125 Abs. 1 AEUV geglaubt und auf , Rettung* gesetzt. Uberdies zielen die
geltenden Verschuldungsregeln allein auf die Einddmmung des jahrlichen Haushaltsdefizits
ab, so dass die mit der Entwicklung und Hohe der Staatsverschuldung einhergehenden

systemischen Risiken, insbesondere wenn es um die mit Staatsanleihen verbundene

29 BGBI. 1 2009, 2248.

280 7um Reformbedarf bereits BVerfGE 119, 96 (137 ff.) — Staatsverschuldung (Bundeshaushalt 2004). Eine
strukturelle Neuverschuldung ist nach neuer Rechtslage nur noch dem Bund in Héhe von 0,35 % des BIP
gestattet, Art. 109 Abs. 3 S. 4, Art. 115 Abs. 2 GG, nicht aber den Landern: Fur sie gilt der Grundsatz eines
ausgeglichenen Haushalts absolut, Art. 109 Abs. 3 S. 1 GG. Allerdings erlaubt S. 2 einerseits Abweichungen
zum Ausgleich konjunkturbedingter Defizite in Phasen des Abschwungs, verbunden mit der Verpflichtung zum
symmetrischen Abbau in Hochphasen, andererseits zur Abwehr von aullergewohnlichen, der Kontrolle des
Staates entzogenen Notsituationen, die den Haushalt erheblich beeintrachtigen; umfassend dazu: S. Korioth Das
neue Staatsschuldenrecht — zur zweiten Stufe der Fdderalismusreform, JZ 2009, 729 ff.; C. Seiler
Konsolidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel, JZ 2009, 721 ff.; C. Lenz/E. Burgbacher
Die neue Schuldenbremse im Grundgesetz, NJW 2009, 2561 ff.

281 Instruktiv dazu H. Enderlein Krise im Euro-Raum (Fn. 87), 7 ff.

%2 Dazu im foderalen Vergleich H. Enderlein Krise im Euro-Raum (Fn. 87), 7 (10); vgl. auch
W. Frenz/C. Ehlenz Der Euro ist geféhrdet (Fn. 83), 65 (66); M. Seidel Aktuelle Probleme der europdischen
Wiéhrungsunion, Integration 2010, 334 (335); C. Herrmann in: v. Lewinski (Fn. 10), 29 (31 f.).

28 M. Seidel Der Euro (Fn. 83), 24; K. v. Lewinski Offentlichrechtliche Insolvenz (Fn. 239), 450; C. Herrmann
Griechische Tragbdie (Fn. 219), 413 (416f); M. Herdegen Die Wéhrungsunion als dauerhafte
Rechtsgemeinschaft — Ausstiegsszenarien aus rechtlicher Perspektive, EWU-Monitor Nr. 52 (1998), 3; D. Meyer
Wiéhrungsdesintegration in der EURO-Zone. Staatsbankrott und Inflation als zwei Szenarien infolge der
Finanzmarktkrise, Jahrbuch fir Regionalwissenschaft 30 (2010), 45 (65).
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Abhéngigkeit von den Finanzmarkten geht,® nicht hinreichend abgebildet werden.” Und
schlie3lich wurden VerstoRe gegen die Stabilitatskriterien nicht wirksam kontrolliert und
sanktioniert, da das Verfahren zu ihrer Uberwachung (Art. 126 Abs. 6 AEUV)?® unter einem
Anwendungsdefizit dergestalt leidet, dass die Beschlusskompetenz tiber das Vorliegen eines
ubermafiiigen Haushaltsdefizits und entsprechende Sanktionen im Ermessen des Rats liegt, in
welchem freilich die ,,potentiellen Siinder” {iber die ,aktuellen Siinder zu entscheiden
haben.?’

Kinftig wird die Haushaltsdisziplin in den Mitgliedstaaten durch ein detailreiches und
entsprechend komplexes Bindel sekunddrrechtlicher Reformen gestarkt.®® Dieses sog.
,Legislativpaket™ (auch Six Pack genannt) bewegt sich freilich schon jetzt teilweise an den
Grenzen der geltenden Kompetenzordnung.?® Die Basis bilden durch européische
Mindestvorgaben nunmehr auch qualitativ abgesicherte Haushaltsdaten und -prognosen.?®
Darauf aufbauend soll ein neuer ,,Grundsatz vorsichtiger Haushaltspolitik“*** bereits praventiv
dafur Sorge tragen, dass unerwartete Mehreinnahmen tatsachlich zum Schuldenabbau

verwendet werden. Ergédnzend wird im Rahmen des Defizitverfahrens ganz im Sinne der

%84 H. Enderlein Krise im Euro-Raum (Fn. 87), 7 (10 f.); diesbzgl. sind qualitative Kriterien, die zusatzlich
weitere Faktoren berticksichtigen und politisch gewichten, fur die einschldgigen Risikomodelle heranzuziehen,
dazu C. Ohler in: Kahl (Fn. 10), 208 (224 f.).

8 |nsoweit ist es unzureichend, wenn die Grenzen der Verschuldung auf nationaler wie europaischer Ebene im
Wesentlichen anhand eines Prozentsatzes des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und damit rein quantitativ bestimmt
werden; ausflhrlich C. Ohler in: Kahl (Fn. 10), 208 (223 f.); H. Kramer Der Konstruktionsfehler des Euro-
Stabilitatspaktes, Wirtschaftsdienst 2010, 379 ff.

%8 Dije Mitgliedstaaten, allen voran Deutschland und Frankreich, haben den Stabilitatspakt im Jahr 2005 (iberdies
auch  noch nach ihren  Vorstellungen angepasst und damit geschwéacht; vgl. dazu
R. Streinz/C. Ohler/C. Herrmann Totgesagte leben l&nger — oder doch nicht? Der Stabilitats- und
Wachstumspakt nach dem Beschluss des Rates vom 25. 11. 2003 Uber das Ruhen der Defizitverfahren gegen
Frankreich und Deutschland, NJW 2004, 1553 ff.; A. Hatje, Die Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes
(Fn. 93), 597 ff.

%87 50 die Formulierung von M. KihlI/R. Ohr Exzessive Staatsdefizite — die Achillesverse der Europaischen
Wahrungsunion, ifo Schnelldienst 4/2010, 20 (22).

288 \/gl. die in den Schlussfolgerungen des Europaischen Rates von Briissel, 24./25.03.2011, EUCO 10/11, CO
EUR 6, CONCL 3 genannten MaBnahmen; dazu der Uberblick von N. Horn Die Reform der Europaischen
Wéhrungsunion (Fn. 265), 1398 ff.

9 Dazu C. Ladenburger Anmerkungen zu Kompetenzordnung und Subsidiaritat (Fn. 266), 389 (404); R. Bieber
FS Scheuing (Fn. 263), 493 (504 ff.); C. Ohler Stabilitdts- und Wachstumspakt (Fn. 265), 330 ff.; M. Ruffert Der
rechtliche Rahmen fiir die gegenseitige Nothilfe (Fn. 222), 16 ff.; U. Hade EU-Rettungsschirme (Fn. 265), 1 (22
ff.); U. Hade Art. 136 AEUV - eine neue Generalklausel fur die Wirtschafts- und Wéhrungsunion?, JZ 2011,
333 ff.

% Eyropaische Kommission Art. 3 und 4 des Vorschlages vom 29.9.2010 fiir eine Richtlinie des Rates tber die
Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten, KOM (2010) 523 endg.

21 Eyropaische Kommission Art. 5 Abs. 1, Art. 9 Abs. 1 des Vorschlages vom 29.9.2010 fiir eine Verordnung
des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1466/97 lber den Ausbau
der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken,
KOM (2010) 526 endg.
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Nachhaltigkeit nicht nur das Schuldenstandkriterium aufgewertet,®* sondern auch dem
Anwendungsdefizit des Stabilitats- und Wachstumspaktes durch strengere Sanktionen,** die
zwar nicht voll, aber doch immerhin halbautomatisch in sog. ,,umgekehrter Abstimmung™ im
Rat zu beschliefen sind,®* abgeholfen. Dariiber hinaus verpflichtet eine Richtlinie die
Mitgliedstaaten zur Einfuhrung numerischer Haushaltsregeln,”® also von Schuldenbremsen
nach grundgesetzlichem Vorbild. Im Rahmen der notwendigen Risikovorsorge erweitert das
sog. ,Verfahren bei einem iibermifigen Ungleichgewicht*®® den Blick auf
makrookonomische Risiken.*” Erganzend soll im Rahmen eines sog. Europdischen
Semesters®® eine prdventive Koordinierung der nationalen Haushaltspolitiken auf
europdischer ~ Ebene  erfolgen: Bevor in den  Mitgliedstaaten  endgultige
Haushaltsentscheidungen fir das Folgejahr getroffen werden, ist deren Vereinbarkeit mit

europaischen Vorgaben kiinftig durch Kommission®® und Rat zu evaluieren.*®

22 Eyropaische Kommission Art. 2 des Vorschlages vom 29.9.2010 fiir eine Verordnung des Rates zur Anderung
der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem (ibermaRigen
Defizit, KOM (2010) 522 endg.; sowie U. Hade EU-Rettungsschirme (Fn. 265), 1 (22); C. Ohler Stabilitats- und
Wachstumspakt (Fn. 265), 330 (340); R. Bieber FS Scheuing (Fn. 263), 493 (504 ff.); zur primérrechtlichen
Gleichrangigkeit der beiden Referenzwerte B. Kempen in: Streinz (Hrsg.) EUV/EGV, 2003, Art. 104 EGV, Rn.
16; N. Gumboldt Europaisches Gemeinschaftsrecht als nachhaltige Verschuldungsbremse?, DOV 2005, 499
(506).

2% 350 sieht beispielsweise Europaische Kommission Art. 11 des Vorschlages vom 29.9.2010 fiir eine
Verordnung des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 tiber die Beschleunigung und Klirung
des Verfahrens bei einem UbermaRigen Defizit, KOM (2010) 522 endg. auf der Stufe des
Art. 126 Abs. 11 AEUV kiinftig eine GeldbuBe als ,,Regelsanktion® vor.

2% \/gl. nur Europaische Kommission Art. 4 Abs. 1, Art. 5 Abs. 1 des Vorschlages vom 29.9.2010 fiir eine
Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates Uber die wirksame Durchsetzung der
haushaltspolitischen Uberwachung im Euroraum, KOM (2010) 524 endg.

2 Eyropaische Kommission Art. 5 ff. und 12 des Vorschlages vom 29.9.2010 fiir eine Richtlinie des Rates tiber
die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten, KOM (2010) 523 endg.

2% Eyuropaische Kommission Art. 7 ff. des Vorschlages vom 29.9.2010 fiir eine Verordnung des Européischen
Parlaments und des Rates Uber die Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte, KOM
(2010) 527 endg.

#7 In diesem Zusammenhang wird auch auf die Grenzen der Steuerbarkeit makrockonomischer Prozesse
hingewiesen, vgl. M. Ruffert Der rechtliche Rahmen fiir die gegenseitige Nothilfe (Fn. 222), 17; C. Ohler
Stabilitats- und Wachstumspakt (Fn. 265), 330 (339).

2% Europaische Kommission Mitteilung der Kommission vom 12.05.2010, KOM (2010) 250 endg. In diesem
Verfahren der politischen ex-ante Koordinierung mit anschlieBender Uberwachung (,,peer review*) werden die
bestehenden und rechtlich getrennt bleibenden Koordinierungsverfahren auf europdischer Ebene samt der
Verfahren zum Erlass der nationalen Haushalte in zeitlicher Hinsicht aufeinander abgestimmt; vgl. auch
C. Ladenburger Anmerkungen zu Kompetenzordnung und Subsidiaritat (Fn. 266), 389 (404).

2% Federfiihrend sind die — hauptsachlich empfehlende — Kommission und der Européische Rat als das tber die
politischen Leitlinien entscheidende Organ. Gestiitzt auf den Jahreswachstumsbericht 2011 hat die Kommission
das erste Europaische Semester eingeleitet; vgl. Europdische Kommission Mitteilung der Kommission vom
12.01.2011, KOM (2011) 11 endg. Die dort genannten Vorschldge fur eine Konsolidierung der nationalen
Haushalte und wachstumsfordernde Reformen in den Kernbereichen der Strategie Europa 2020 wurden
anschlieBend vom Europdischen Rat aufgenommen; vgl. hierzu insgesamt die Schlussfolgerungen des
Europdischen Rates von Brussel, 24./25.03.2011, EUCO 10/11, CO EUR 6, CONCL 3, 2 f.

% Einen Uberblick tiber den Ablauf der Politikkoordinierung iRd Europaischen Semesters bietet die Mitteilung
der Kommission vom 30.06.2010, KOM (2010) 367 endg. (Anhang Il). Solange es sich um unverbindliche
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Im Ergebnis bleiben dennoch Zweifel, ob die demnachst in Kraft tretenden Reformen®!
hinreichend sind, um eine nachhaltige Haushaltsiiberwachung zu gewahrleisten, das
systemische Risiko der Staatsverschuldung einzuddmmen und so Vorsorge fir die
Finanzmarktstabilitdt zu treffen. Wenn sich aber schon die MaBnahmen des
,Legislativpakets® an den Grenzen der Kompetenzordnung der EU bewegen, dann zeigt sich
das Kompetenzdilemma der EU.*? In der Folge sind weiterreichende Verbesserungen nur im
Rahmen einer primarrechtlichen Reform, im Kontext einer europarechtlich tberformten

Finanz-, Wirtschafts-, und Haushaltspolitik, méglich.

Insoweit bieten sich unterschiedliche Reformansatze an, deren Tauglichkeit aber genau zu
untersuchen waére: So konnte der ESM zu einem Européischen Wahrungsfonds (EWF)
weiterentwickelt werden,** der dann — im Verbund mit den EU-Institutionen und einem neu
zu schaffenden Stabilitatskommissar — Gber Durchgriffsrechte in die nationalen Haushalte von
Empféangerstaaten verfiigen konnte. Er sollte (berdies beféhigt werden, die geordnete
Insolvenz von dauerhaft zahlungsunfahigen Eurostaaten auf den Weg zu bringen.** In jedem

Fall ist die Wahrungsunion um die bereits erwahnte institutionalisierte Staateninsolvenz®® zu

MaRnahmen handelt, bestehen in kompetentieller Hinsicht keine Bedenken, vgl. C. Ohler Stabilitats- und
Wachstumspakt (Fn. 265), 330 (339).

%1 Das Inkrafttreten des sog. ,,Six Packs steht fir Anfang 2012 in Aussicht, nachdem das Europiische
Parlament und der Rat politische Einigung erzielen konnten: Council confirms agreement on economic
governance, Rat der Europaischen Union Pressemitteilung vom 04.10.2011, 14998/11.

%2 ¢, Calliess Das Euro-Urteil aus Karlsruhe ist nicht frei von Widerspriichen, FAZ Nr. 220 vom 21.09.2011,
21; C. Herrmann in: v. Lewinski (Fn. 10), 29 (41 f.); H. Enderlein Krise im Euro-Raum (Fn. 87), 7 (10 f.).

%% Dazu D. Gros/T. Mayer How to deal with sovereign default in Europe: Create the European Monetary Fund
now!, CEPS Policy Brief No. 202/February 2010, updated 17 May 2010; U. H&de Legal Evaluation of a
European Monetary Fund, Intereconomics 2/2010, 69 ff.; U. Hade Die europdische Wéhrungsunion in der
internationalen Finanzkrise (Fn. 89), 854 (864 ff.); K. v. Lewinski Offentlichrechtliche Insolvenz (Fn. 239), 454;
J. HeR Finanzielle Unterstlitzung von EU-Mitgliedstaaten in einer Finanz- und Wirtschaftskrise und die
Vereinbarkeit mit EU-Recht, ZJS 2010, 473 (479 f.).

%04 vgl. zum Begriff der ,Durchgriffsrechte A. Merkel Rede im Bundestag am 07.09.2011, Deutscher
Bundestag, PI.Prot. 17/123, 14467 ff. Inhaltlich kommen insoweit verschiedene Mdglichkeiten in Betracht:
Wenn ein Mitgliedstaat Hilfen im Rahmen des ESM oder eines kiinftigen EWF empfangt, dann willigt er damit
zugleich in eine Beschrdnkung seiner Haushaltssouverénitit ein, so dass ein Vetorecht auf EU-Ebene
hinsichtlich des jeweiligen nationalen Haushaltsentwurfs denkbar ist, wenn letzterer die européischen Vorgaben
solider Haushaltsfiihrung evident verletzt und damit die Verwirklichung des vereinbarten Konsolidierungs- und
Reformprogramms in Frage stellt. Auf einer zweiten Stufe wéren sodann konkrete Vorgaben fur den jeweiligen
nationalen Haushaltsplan auf der Ausgaben- oder Einnahmenseite denkbar. Auf einer dritten Stufe kdnnte der
ESM/EWF bei fehlender Schuldentragfahigkeit zeitlich begrenzte Kredite gewéhren, um im Hinblick auf die
Finanzmarktstabilitat eine geordnete Insolvenz des jeweiligen Mitgliedstaates zu sichern.

%5 Die Méglichkeit eines Staatsbankrottes wird v.a. seit der Krise Argentiniens im Jahr 2001 wieder verstérkt
diskutiert, vgl. C. Paulus Uberlegungen zu einem Insolvenzverfahren fiir Staaten, WM 2002, 725 ff.; A. Krueger
A new approach to Sovereign Debt Restructuring, IMF, 2002; C. Mayer Insolvenzverfahren flr Staaten?
(Fn. 239), 454 ff.; C. Ohler Der Staatsbankrott (Fn. 239) 590 ff.; J. K&mmerer Der Staatsbankrott aus
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erganzen. Dartiber hinaus konnte im Fall einer standigen Verletzung des Stabilitatspakts,
entgegen dem geltenden Art. 126 Abs. 10 AEUV, ein Klagerecht zum EuGH eingefuhrt
werden. Schlielflich kommen (ber die bisherigen Geldbuf3en hinausreichende Sanktionen in
Betracht, die vom Stimmrechtsentzug im Rat*® bis hin zum Ausschluss bzw. Ausscheiden

uberschuldeter Staaten aus der Wahrungsunion®’ reichen kénnten.

C) Perspektiven einer européaischen Haushaltstiberwachung im Lichte des
Grundgesetzes

Die fur diese oder ahnliche Reformen notwendigen Vertragsanderungen, insbesondere der mit
ihr verbundene Kompetenztransfer, konnte jedoch einen qualitativen Integrationssprung zur
Folge haben, dessen politische Durchsetzbarkeit im Zeichen der nach dem Vertrag von

Lissabon eingetretenen ,,Reformmiuidigkeit” offen ist.**

In Deutschland kommt erschwerend hinzu, dass sich jede grundlegende Reform an den vom
BVerfG im Lissabon-Urteil*® definierten identitatsbestimmenden Staatsaufgaben®® stolen

konnte.*** Dementsprechend hat das BVerfG in seinem EFSF-Urteil das Budgetrecht lber

volkerrechtlicher Sicht, ZabRV 65 (2005), 651 ff.; C. Waldhoff HStR V, 2007, § 116, Rn. 42 ff.; C. Paulus
Rechtliche Handhaben (Fn. 239), 11 ff.; K. v. Lewinski Offentlichrechtliche Insolvenz (Fn. 239), 475 ff.; mit
Beziigen zur EU die Beitrdge von M. Herdegen Der Staatsbankrott (Fn. 239), 913 ff.; J. Kdmmerer Insolvenz
von EU-Mitgliedstaaten — Voraussetzungen und Folgen, Wirtschaftsdienst 2010, 161 ff.; H. Beck/D. Wentzel
Eine Insolvenzordnung fiir Staaten?, Wirtschaftsdienst 2010, 167 ff.; C. Paulus Ein Regelungssystem zur
Schaffung eines internationalen Insolvenzrechts fur Staaten, ZG 2010, 313 ff.; M. Potacs/C. Mayer in:
Kodek/Reinisch (Fn. 275), 105.

%06 Gastbeitrag von Finanzminister W. Schauble in der Financial Times Deutschland vom 12.03.2010; zum
Stimmrechtsentzug im Rat C. Ohler Stabilitats- und Wachstumspakt (Fn. 265), 330 (342).

%97 Hierzu P. Athanassiou Withdrawal and Expulsion from the EU and EMU — Some Reflections, ECB Legal
Working Paper Series No. 10, December 2009; M. Seidel Der Euro (Fn. 83); P. Behrens Ist ein Ausschluss aus
der Euro-Zone ausgeschlossen?, EuZW 2010, 121; C. Herrmann Griechische Tragddie (Fn. 219), 413 (416 f.);
M. Heimbach/O. Zehnpfund Rechtliche Mdglichkeiten und Aspekte des Ausschlusses oder Austritts eines
Mitglieds der Wirtschafts- und Wahrungsunion, Ausarbeitung des Wissenschaftlichen Dienstes des Deutsches
Bundestages vom 21.12.2009, WD 11 — 3000 — 188/09; N. Horn FS Maier-Reimer, 2010, 245 (261 f.); F. Bonke
Die ,,Causa Griechenland (Fn. 91), 493 (515 ff.).

%% \/gl. W. Schauble Reform der Europaischen Finanzregeln — Fir eine bessere Verfassung Europas, Humboldt-
Rede am 26.01.2010 (FCE 02/11), 14, abrufbar unter: http://www.whi-berlin.eu/tl_files/FCE/Rede-
Schaeuble.pdf (zuletzt abgerufen am 2.10.2011).

9 BVerfGE 123, 267 (359 ff.) — Vertrag von Lissabon.

%19 Instruktiv dazu K. Dingemann in: Calliess/Paqué (Fn. 252), 73 ff.

1 Kritisch zu diesem Ansatz D. Halberstam/C. Méllers The German Constitutional Court (Fn. 252), 1241
(1249 ff.); C. Schonberger Lisbon in Karlsruhe (Fn. 252), 1201 (1209 f.); M. Ruffert An den Grenzen des
Integrationsverfassungsrechts: Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Vertrag von Lissabon,
DVBI. 2009, 1197 (1204 f.); K. Dingemann Zwischen Integrationsverantwortung und Identitatskontrolle: Das
,Lissabon“-Urteil des Bundesverfassungsgerichts, ZEuS 2009, 491 (526); M. Nettesheim Ein Individualrecht auf
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seine Verankerung im Demokratieprinzip an die Ewigkeitsklausel des Art. 79 Abs. 3 GG
gekoppelt und insoweit in einem weitgehend von ihm selbst zu bestimmenden Umfang®? fiir
europafest erklirt.*® Eine verfassungswidrige Ubertragung wesentlicher Bestandteile des
Budgetrechts des Bundestages soll dann vorliegen, wenn die Festlegung uber Art und Hohe
der den Birger treffenden Abgaben in wesentlichem Umfang supranationalisiert und damit
der Dispositionsbefugnis des Bundestages entzogen wirde. Dieser Ansatz gerat jedoch in ein
Spannungsverhaltnis, ja vielleicht sogar in einen Widerspruch, zu einer anderen
Urteilspassage, in der das Gericht unter Verweis auf seine insoweit mafgebliche Maastricht-
Entscheidung®* nochmals betont, die vertragliche Konzeption der Wahrungsunion als
Stabilitatsgemeinschaft sei Grundlage und Gegenstand des deutschen
Zustimmungsgesetzes.*® Das Grundgesetz setzt im Verstandnis des BVerfG dann zwar eine
Ausgestaltung der Wahrungsunion als Stabilitdtsgemeinschaft voraus, setzt jedoch
gleichzeitig einer diesem Ziel dienenden, ber die bisherigen Koordinierungszustandigkeiten
hinausgehenden  europdischen  Wirtschafts- und ,Fiskalunion“ samt effektiver

Haushaltskontrolle eine nur schwer iberwindbare Grenze.

Zur Auflosung des entstehenden Dilemmas®® musste man entweder die Ausfilhrungen des
BVerfG zum Budgetrecht so interpretieren, dass sie sich allein auf die Ausgabenseite
beziehen.®™ Oder man stellt sie in den grundgesetzlichen Kontext von Integrationsauftrag
(Praambel, Art. 23 Abs. 1 S. 1 GG) und Ewigkeitsklausel (Art. 23 Abs. 1, S. 3,

Art. 79 Abs. 3 GG). Dann geht es um die Auflésung eines Spannungsverhéltnisses, im Zuge

Staatlichkeit? Die Lissabon Entscheidung des BVerfG, NJW 2009, 2867 (2868); C. Calliess Die neue
Europdische Union (Fn. 84), 251 ff.; zustimmend K. Gérditz/C. Hillgruber Volkssouverénitat und Demokratie
ernst genommen — Zum Lissabon-Urteil des BVerfG, JZ 2009, 872 (879 f.); D. Murswiek Art. 38 GG als
Grundlage eines Rechts auf Achtung des unabénderlichen Verfassungskerns, JZ 2010, 702 ff.; F. Schorkopf The
European Union as An Association of Sovereign States: Karlsruhe’s Ruling on the Treaty of Lisbon GLJ 10
(2009), 1219 (1229 f.); differenzierend D. Grimm Das Grundgesetz als Riegel vor einer Verstaatlichung der
Européischen Union. Zum Lissabon-Urteil des Bundesverfassungsgerichts, Der Staat 48 (2009), 475 (486 ff.);
R. Wahl Die Schwebelage im Verhéltnis von Europdischer Union und Mitgliedstaaten. Zum Lissabon-Urteil des
Bundesverfassungsgerichts, Der Staat 48 (2009), 587 ff.

%12 Ein gewisser Spielraum der politischen Gestaltung klang auch im Lissabon-Urteil noch an; vgl. BVerfGE
123, 267 (361 f.). Siehe demgegeniiber aber die irritierend weit gehenden Festlegungen einzelner Richter des
Zweiten Senats im Zuge des EFSF-Urteils in Interviews: A. VoBkuhle ,,Noch mehr Europa lasst das Grundgesetz
kaum zu“, FAZ am Sonntag Nr. 38 vom 25.09.2011, 36 f.; P. Huber , Keine europdische Wirtschaftsregierung
ohne Anderung des Grundgesetzes, SZ Nr. 216 vom 19.09.2011, 6.

313 BVerfG, NJW 2011, 2946 (2950 f.) — EFSF.

314 BVerfGE 89, 155 (205) — Vertrag von Maastricht.

315 BVerfG, NJW 2011, 2946 (2946 [dort LS 4], 2951) — EFSF.

*1% Hierzu bereits C. Calliess Euro-Urteil aus Karlsruhe (Fn. 302), 21; vgl. auch C. Herrmann in: v. Lewinski
(Fn. 10), 29 (41 f.); H. Enderlein Krise im Euro-Raum (Fn. 87), 7 (10 f.).

17 50 offenbar M. Ruffert Die europaische Schuldenkrise vor dem BVerfG, Anmerkung zum Urteil vom
7. September 2011, EuR 2011 (i.E.).
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dessen der von Art. 79 Abs. 3 GG allein geschitzte, unantastbare Kernbereich des
Budgetrechts freigelegt werden muss. Nur wenn in diesen Kernbereich eingegriffen wirde,
ware eine Vertragsanderung unzulassig. Wenn das BVerfG aber den von Art. 79 Abs. 3 GG
erfassten Bereich des Budgetrechts tiberdehnt, dann wére eine Reform nur ber Art. 146 GG,
mithin mit einer vom Volk zu gebenden neuen Verfassung, die das Grundgesetz ablost,

Uberwindbar.®®

V. Ausblick

Die in den westlichen Gesellschaften historisch entwickelte Symbiose zwischen Staat, Markt
und Demokratie gerdt in einer entgrenzten Welt unter Druck. Nachdem im Zuge der
Globalisierung zunédchst das Ende des Staates und der Demokratie®™® thematisiert wurde,
zeichnet sich im Kontext der Finanzkrise jedoch ab, dass der demokratische Verfassungsstaat
mehr denn je gefordert ist. Denn der Markt bedarf des Vertrauens der Birger, die freie
Marktwirtschaft bedarf aufbauend auf dem darauf gegriindeten gesellschaftlichen Konsens
immer wieder der Legitimation. Die Folgen einer Finanz- und Wirtschaftskrise sowie die
damit einhergehenden Verwerfungen in der Gesellschaft sind jedoch geeignet, diese
Legitimation auszuhéhlen. Dies erkannte bereits der Vordenker des freien Marktes, Adam
Smith. Neben seinem Hauptwerk ,,Der Wohlstand der Nationen* hat er ein weniger bekanntes
Werk mit dem schonen Titel ,, Theorie der ethischen Gefiihle* verfasst.*® In diesem zeigt er,
dass die Marktgesetze nicht alles erklaren und dass es nicht ausreicht, egoistische Interessen
zu verfolgen, um eine Gesellschaft zu schaffen und zu erhalten. Es bedarf, wie Adam Smith
es nennt, der ,,fellow feelings®, dem Gefiihl, einer menschlichen Gemeinschaft anzugehdren.
Daraus entspringt Vertrauen, das wiederum eine Zivilgesellschaft, verstanden als dynamische

Burgerschaft, zwischen Familienstrukturen und Staat hervorbringt. Diese ist — wie der

%18 Dazu bereits BVerfGE 123, 267 (343 ff.) — Vertrag von Lissabon; kritisch C. Schénberger Die Europaische
Union zwischen ,Demokratiedefizit“ und Bundesstaatsverbot: Anmerkungen zum Lissabon-Urteil des
Bundesverfassungsgerichts, Der Staat 48 (2009), 553 ff.; M. Nettesheim Ein Individualrecht auf Staatlichkeit?
(Fn. 311), 2867 (2868); D. Halberstam/C. Mdllers The German Constitutional Court (Fn. 252), 1241 (1255 f.);
M. Ruffert An den Grenzen des Integrationsverfassungsrechts (Fn. 311), 1197 (1205 ff.); C. Calliess Das Ringen
des Zweiten Senats mit der Europaischen Union: Uber das Ziel hinausgeschossen..., ZEuS 2009, 559 (574 ff.);
W. Cremer Lissabon-Vertrag und Grundgesetz, JURA 2010, 296 (299 ff.).

19 \/gl. J.-M. Guehenno Das Ende der Demokratie, 1994, 175 f.

%20 \/gl. A. Smith Der Wohlstand der Nationen, 2003 (Original: ders. An Inquiry into the Nature and Causes of
the Wealth of Nations, 1776); ders. Theorie der ethischen Gefiihle, 2004 (Original: ders. The Theory of Moral
Sentiments, 1759).
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amerikanische Wissenschaftler Francis Fukuyama®* ausfiihrt — Voraussetzung fur den Markt
und den wirtschaftlichen Erfolg einer Gesellschaft. Um diese Voraussetzungen zu
gewahrleisten, ist der (Finanz-)Markt auf Staat und Gesetzgeber angewiesen, allein dessen
Rechtsetzung vermag die Voraussetzungen des Marktes zu gewadhrleisten.??

Finanzmarktrechtsetzung hat so gesehen eine Marktermdglichungsfunktion.

In einer globalisierten Welt kann die Aufgabe der Rechtsetzung freilich nicht addquat vom
Nationalstaat allein geleistet werden. Um seine Entgrenzung zu kompensieren, muss dieser
sich — wie im Staaten- und Verfassungsverbund der EU®*? — als Mitglied-Staat verstehen. Das
bedeutet im Ergebnis Verzicht auf Souveranitat, mit dem Ziel gemeinsam Souveranitét Gber
die entgrenzten Markte zurtickzugewinnen. Gleichwohl bleiben europdische oder notfalls
auch nationale Alleingdnge eine Option, die nicht von vornherein zum Scheitern verurteilt
sein muss. Ebenso wie im Umweltrecht — erinnert sei z.B. an die aus Grunden des globalen
Standortwettbewerbs zundchst heftig umstrittene EU-Gesetzgebung zum Chemikalienrecht
(REACH)** — koénnen sich auch im Finanzmarktrecht hohe Standards letztlich als
Wetthewerbsvorteil herausstellen: Durch Rechtsetzung gewéhrleistete Finanzmarktstabilitat
kann fur Anleger durchaus ein Grund sein, in der EU oder in Deutschland zu investieren.

Die beschriebenen, ganz unterschiedlichen Formen jener ,,Privatisierung® der Verantwortung
fir die Finanzmarktstabilitdt stehen mitunter in  Widerspruch zu Vorgaben des
Demokratieprinzips und der staatlichen Gewahrleistungsverantwortung. So mdgen sich die
Finanzmarktakteure jeder fir sich dkonomisch zwar rational verhalten, die vielféltigen
systemischen Risiken werden jedoch bislang nicht in ihren individuellen Risikomodellen
verarbeitet. Rechtsetzung zur Sicherung der Finanzmarktstabilitat hat daher im Lichte des
Vorsorgeprinzips zu erfolgen, Finanzmarktrecht ist konsequent als Risikorecht

auszugestalten.

#1 \/gl. F. Fukuyama Konfuzius und die Marktwirtschaft. Der Konflikt der Kulturen, 1995. Der Titel dieses
Buches ist oft missverstanden worden.

22D, Yergin/J. Stanislaw Staat oder Markt (Fn. 2), 524 ff., insbes. 532 ff.; dhnliche Ansétze auch bei O. Lepsius
in: Adolf-Arndt-Kreis (Fn. 4), 25 (31 ff., 47 f.); R. Stirner Markt und Wettbewerb (Fn. 2), 171 f.

23 Ausfiihrlich dazu C. Calliess Die neue Européische Union (Fn. 84), 43 ff.

%4 Verordnung (EG) Nr. 1907/2006 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 18.12.2006 zur
Registrierung, Bewertung, Zulassung und Beschrénkung chemischer Stoffe (REACH), zur Schaffung einer
Europaischen Agentur fiir chemische Stoffe, zur Anderung der Richtlinie 1999/45/EG und zur Aufhebung der
Verordnung (EWG) Nr. 793/93 des Rates, der Verordnung (EG) Nr. 1488/94 der Kommission, der Richtlinie
76/769/EWG des Rates sowie der Richtlinien 91/155/EWG, 93/67/EWG, 93/105/EG und 2000/21/EG der
Kommission (ABI. 2006 Nr. L 396, 1); vgl. dazu C. CalliesssM. Lais REACH revisited — Der
Verordnungsvorschlag zur Reform des Chemikalienrechts als Beispiel einer neuen europdischen
Vorsorgestrategie, NuR 2005, 290 ff.
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Aus der Marktermdglichungsfunktion von Finanzmarktrechtsetzung sollte der demokratische
Gesetzgeber den Mut schopfen, erkannten Rechtsetzungsdefiziten auf den Finanzmérkten zu
begegnen. Denn gelingt dem Gesetzgeber die Wiederherstellung des Primats der Politik nicht,
dann droht eine nicht nur die freie Marktwirtschaft, sondern auch den demokratischen

Verfassungsstaat erfassende Legitimationskrise.
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