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Andreas Buser”

Die europa- und verfassungsrechtliche Zul&assigkeit von sog. Eurobonds

A. Einfihrung in die Thematik

Das Thema Eurobonds bleibt politisch und rechtlich aktuell. Warum das so ist, welche
wirtschaftliche Intention hinter ihnen steckt, was genau Eurobonds sind und ob es sie nicht
bereits gibt soll im Folgenden einleitend dargestellt werden.

. Aktualitat der Debatte um Eurobonds

Die Begriffe ,,Eurobond* und ,,Rettungsschirm® prégen die Offentliche européische Debatte
seit dem Jahr 2010. Der erste Rettungsschirm wurde von einzelnen Staaten fur Banken
aufgespannt um sie vor der Insolvenz zu bewahren. Danach wurde, diesmal gemeinsam durch
die Euro-Staaten, ein zweiter Rettungsschirm aufgespannt um nun die durch die
Bankenrettung in Not geratenen Staaten vor der Insolvenz zu bewahren.

Das Bild des ,,Rettungsschirms* steht fur die Abwehr von Gefahren, die z.B. von sogenannten
Spekulanten ausgehen, die gegen den Euro wetten. Der Begriff ,,Eurobond“ erscheint
zunéchst neutral, ist aber durch die Verknipfung mit unpopuléren Schlagworten wie
Transferunion und Schuldentbernahme® medial negativ besetzt.

Bei diesem negativen Image der Eurobonds ist es nur verstandlich, dass die deutsche
Bundeskanzlerin sie vehement ablehnt.> Dagegen verwunderte Finanzminister Schauble mit
einer Einschrankung, ,.Solange die Mitgliedstaaten eine eigene Finanzpolitik betreiben*
kédmen keine Eurobonds in Frage.

Auf europaischer Ebene wurden Eurobonds vom Euro-Gruppenchef Jean-Claude Juncker®
und vom Kommissionsprasident José Manuel Barroso® befiirwortet. Die technische
Bezeichnung ,,Eurobond* versuchte die Kommission zwischenzeitlich durch den Begriff

Dieser Beitrag entspricht einer Seminararbeit, die im Rahmen des propiddeutischen Seminars ,,Die Krise des
Euro als Krise des Rechts?* im Wintersemester 2012/13 bei Prof. Dr. Christian Calliess verfasst wurde. Der
Verfasser ist Student am Fachbereich Rechtswissenschaft der Freien Universitét Berlin.

Beispielhaft: http://www.bild.de/politik/inland/euro-bonds/kommen-die-eurobonds-19410708.

bild.html, zuletzt abgerufen am 17.01.2013; http://www.focus.de/finanzen/news/staatsverschuldung/debatte-
um-eurobonds-italien-will-eu-endgueltig-zur-transferunion-machen_aid_655453 .html zuletzt abgerufen am
25.01.2013.

So z.B. die umstrittene AuRerung von Bundeskanzlerin Merkel, solange sie lebe werde es keine Eurobonds
geben (Berichterstattung u.A.  http://www.sueddeutsche.de/politik/merkels-aeusserung-zu-euro-bonds-
nebensatz-auf-der-goldwaage-1.1395205).

®  Wolfgang Schauble, Der Spiegel Nr. 33 v. 15. 8. 2011, 28.

* Juncker/Tremonti, Financial Times Online v. 5.12.2010, http://www.ft.com/cms/s/0/540d41c2-009f-11e0-
aa29-00144feab49a.html, zuletzt abgerufen am 25.01.2013.

,,Barroso will Euro-Bonds einfithren®, Focus (online) vom 14.09.2011,
http://www.focus.de/finanzen/news/staatsverschuldung/schuldenkrise-barroso-will-euro-bonds-
einfuehren_aid_665296.html, zuletzt abgerufen am 17.01.2013.


http://www.ft.com/cms/s/0/540d41c2-009f-11e0-aa29-00144feab49a.html
http://www.ft.com/cms/s/0/540d41c2-009f-11e0-aa29-00144feab49a.html

_.Stabilititsbond*® zu ersetzen, der Sicherheit im Sinne von Finanzstabilitit suggerieren sollte.
Denn ungeachtet der negativen offentlichen Resonanz wird von europaischer Seite langfristig
weiterhin die Einfiihrung dieser ,,Stabilitatsbonds* verfolgt.” Trotz der Einfiihrung des ESM
als dauerhaften ,,Rettungsschirm® bleibt das Thema Eurobonds also politisch aktuell.

Auch in der juristischen Debatte fand das Thema Eurobonds verbreitet Beachtung. Wéhrend
die Einfuhrung von ESM und ESFS Uberwiegend mit dem Grundgesetz sowie den EU-
Vertragen in Einklang gesehen wird® begegnet die Einfiihrung von Eurobonds auf beiden
Ebenen erheblichen Zweifeln®.

Diese Zweifel sollen in dieser Arbeit aufgenommen und teilweise widerlegt werden.
AuRerdem soll die zeitlich darauf folgende Pringle-Entscheidung des Europdischen
Gerichtshofs™® auf ihre Auswirkungen auf die europarechtliche Zuléssigkeit der Einfiihrung
von Eurobonds untersucht werden.

I1. Wirtschaftliche Aspekte im Uberblick

Bei der Bewertung der wirtschaftlichen ZweckmaRigkeit wird dem Gesetzgeber regelmalig
ein weiter Ermessensspielraum durch die Gerichte tiberlassen.**

Um ein Gesamtverstandnis der Problematik zu bekommen, ist es aber unerlasslich, die
wesentliche Intention fir die Einfihrung von Eurobonds wie auch das mit ihnen verbundene
,,Moral Hazard* Problem zu kennen.

Im Verlauf der Staatsanleihenkrise hat sich gezeigt, dass der faktische Verlust des
Marktzugangs zu Krediten nicht zwingend eine berechtigte Sanktion des Marktes fir
Fehlverhalten (unsolide Haushaltspolitik) eines Staates darstellt. VVielmehr kam es, auf Grund
unbegrindeter Risikoaversion, Herdenverhalten unter den Investoren und der Bildung von
Blasen, zu UbermaRigen Zinssatzen fiir die Aufnahme von Kapital durch sich in der Krise
befindliche Mitgliedstaaten.*?

Diesem Fehlverhalten des Marktes soll durch die Einflhrung bestimmter Eurobonds
entgegengewirkt werden, indem den Mitgliedstaaten ein sicherer (marktunabhangiger)
Zugang zur Refinanzierung erméglicht wird.'* Kostspielige RettungsmaBnahmen fiir
vorlibergehend vom Markt abgeschlossene Mitgliedstaaten waren dann, so die Hoffnung,
nicht mehr notwendig.

Gleichzeitig birgt eine Abkoppelung vom Markt die Gefahr eines sogenannten ,,Moral
Hazard“. Damit ist das Problem gemeint, dass Staaten die nicht mehr den Sanktionen durch

Grinbuch der europdischen Kommission Uber die Durchflihrbarkeit der Einfihrung von Stabilitatsanleihen,

KOM (2011) 818.

Mitteilung der Kommission, v. 30.11.2012, Ein Konzept fir eine vertiefte und echte Wirtschafts- und

Wiéhrungsunion, KOM(2012) 777, 15 u. 38.

® Die obersten Gerichte bestatigen deren Zulassigkeit: EuGH (Plenum), Urt. v. 27.11.2012. — C-370/12;
BVerfG, JZ 2011, 1004; NJW 2012, 3145.

°  Miiller-Franken, Eurobonds und Grundgesetz, JZ 2012, 219 ff.; Mayer/Heidfeld, Verfassungs- und
europarechtliche Aspekte der Einflihrung von Eurobonds, NJW 2012, 422 ff.; Heun/Thiele, Verfassungs- und
europarechtliche Zul&ssigkeit von Eurobonds, JZ 2012, 973 ff;

1 EuGH, (Fn. 8).

1 Zuletzt: BVerfG, JZ 2011, 1004 (1009, Rn. 130 ff.); NJW 2012, 3145 (3149, Rn. 217).

2 V/gl. Nettesheim, Finanzkrise, Staatshilfen und ,.Bail-out“-Verbot, 14; Griinbuch, (Fn. 6), 5.

3 Griinbuch, (Fn. 6), 5.



den Markt in Form von hoheren Zinsen bei geringerer Kreditwirdigkeit ausgesetzt sind, der
Versuchung erliegen kénnten noch unsolider zu wirtschaften.'*

I11. Der Begriff ,,Eurobond

Folgt man der politischen Diskussion in den Medien kann der Eindruck entstehen, der Begriff
Eurobond hatte eine klare Definition. Das ist allerdings nicht der Fall.

1. Grundmodell

Grundsatzlich sind mit Eurobonds gemeinsame (Staats-) Anleihen von Euro-Landern
gemeint, deren Haftung nicht mehr allein beim Kapital aufnehmenden Staat verbleibt, sondern
ganz oder teilweise von anderen Mitgliedstaaten der Eurozone tibernommen wird.*

Durch die gemeinsame Haftung soll ein einheitlicher und fiir L&nder mit schlechter
Risikobewertung giinstiger Zinssatz erreicht werden.

Von dieser Grundkonstellation ausgehend wurden verschiedene Eurobondmodelle entwickelt.
Die Ansétze unterscheiden sich danach, ob sie die traditionellen Staatsanleihen ganz oder
teilweise ersetzen, sie eine gesamt- oder eine teilschuldnerische Haftung vorsehen, die
Eurobonds dezentral oder von einer Art europdischen Schuldenagentur ausgegeben werden
und ob Auflagen an die Aufnahme/Verwendung von Geld Gber Eurobonds gestellt werden.

2. Verschiedene Eurobond-Konzepte

Fur die anschlielende rechtliche Bewertung kommt es vor allem auf die genannten
verschiedenen Eigenschaften méglicher Eurobonds an. Um aber auch einen Uberblick tiber
die bereits vorgeschlagenen Modelle zu bekommen sollen drei Konzepte exemplarisch
vorgestellt werden.'’

a) Umfassende Eurobonds

Das wohl umfassendste Eurobond-Modell geht auf Jean-Claude Juncker und Giulio Tremonti
zuriick*® und wurde von der Kommission in ihrem Griinbuch aufgegriffen’®.

Diese gesamtschuldnerischen Eurobonds sollen, so die Kommission, die nationalen Anleihen
komplett ersetzen. Eine Obergrenze flr die Ausgabe der Bonds ist nicht explizit vorgesehen.
Die Emission konnte entweder in einem koordinierten Verfahren dezentral oder tber eine
neue Europaische Schuldenagentur erfolgen. % Die Schuldenagentur wiirde die Eurobonds am
Markt platzieren und die aufgenommenen Mittel weiterleiten, sowie durch Einziehung von
Zinsen und Tilgungszahlungen die Eurobonds bedienen.

¥ vgl. Griinbuch, (Fn. 6), 10 f.

> Horn, Rechtsfrage einer Schuldenordnung fiir EU- und Euro-Staaten - Externe Anleihen und Bankkredite,
Wirtschaftsdienst 2010, 797 (797); Miiller-Franken, (Fn. 9), 219.

18 S0 zur Konstruktion von Eurobonds Horn, (Fn. 15), 797; Mayer/Heidfeld, (Fn. 9), 422; Miiller-Franken,

(Fn.9), 219.

Dies sind im Wesentlichen die drei auch von der Kommission in ihrem Griinbuch vorgeschlagenen

Konzepte: Griinbuch, (Fn. 6), 14.

Juncker/Tremonti, E-bonds would end the crisis, Financial Times v. 5.12.2010, 1.

9 Griinbuch, (Fn. 6), 15.

2 Griinbuch, (Fn. 6), 15.

17
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Innerhalb dieses Ansatzes wird vorgeschlagen (aber letztlich offengelassen), ob auch
ausstehende Staatsanleihen in Eurobonds umgetauscht werden kénnten. So kdnne mdoglichst
schnell ein groBer liquider Markt fiir Eurobonds geschaffen werden.?

Ubersicht 1: Konzept mit gesamtschuldnerischer Haftung
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b) Das Blue Bond-Konzept

Dagegen sieht das Blue Bond-Konzept” nur einen teilweisen Ersatz der nationalen
Staatsanleihen durch Eurobonds (sogenannte Blue Bonds) vor. Fir die Blue Bonds erfolgt die
Haftung gesamtschuldnerisch. Allerdings ist die Emission von Blue Bonds ,,nur* bis zu einer
Staatsverschuldung des jeweiligen Mitgliedstaates von 60% des BIP mdglich. Dartiber hinaus
kénnen durch die einzelnen Mitgliedstaaten auf nationaler Ebene sogenannte ,,Red Bonds*
emittiert werden. Fur diese Red Bonds besteht allerdings keine gemeinsame Haftung und sie
werden nach den Blue Bonds bedient.”® Das heiflt, der Mitgliedstaat muss seine alleinige
Bonitat wiederum vom Markt bewerten lassen und dementsprechende Zinsen zahlen. Hier ist
jedoch richtigerweise anzumerken, dass eine Verschuldung ber 60% des BIP bereits eine
Verletzung der Kriterien des Stabilitatspaktes®* darstellt.”® Die Einfiihrung dieses Konzepts
wiirde also jedenfalls eine Anderung des Stabilitatspakts bedingen.

Die Emission der Blue Bonds soll einmal jéhrlich durch ein ,,Independent stability council®
erfolgen. Diese Emission hé&ngt aber von der jeweiligen Zustimmung des nationalen
Parlaments ab. Erfolgt die Zustimmung nicht, so beteiligt sich der Mitgliedstaat nicht an der
Haftung, aber auch nicht an der Ausgabe der Eurobonds.?

21 Juncker/Tremonti, E-bonds would end the crisis, Financial Times v. 5.12.2010, 2; Griinbuch, (Fn. 6), 16.

22 Delpla/Weizsécker, Eurobonds, Das Blue Bond-Konzept und seine Implikationen, 2011.

% Delpla/Weizséacker, Eurobonds, Das Blue Bond-Konzept und seine Implikationen, 2011, 2.

# Defizitprotokoll, Art. 1, 2. Gedankenstrich.

% Delpla/Weizsacker, Eurobonds, Das Blue Bond-Konzept und seine Implikationen, 1; Mayer/Heidfeld,
(Fn. 9), 422.

% Delpla/Weizsécker, Eurobonds, Das Blue Bond-Konzept und seine Implikationen, 2.



Um dem Moral Hazard Problem entgegenzuwirken, soll, neben einer starren Obergrenze fir
die Ausgabe von Blue Bonds pro Staat, eine automatische Senkung dieser Grenze vorgesehen
werden, wenn der Mitgliedstaat sich nicht an die Regeln und Empfehlungen im Rahmen der
Euroraum-Steuerung halt.?” Dadurch sinkt das Kreditausfallrisiko des jeweiligen Staates und
mit thm das Haftungsrisiko der Gemeinschaft. Allerdings ist es fiir die disziplinierende
Wirkung des Ansatzes essentiell, dass die Obergrenze glaubwiirdig verankert ist.”®

c) Abgeschwéachte Eurobonds

Ein drittes ,,abgeschwéchtes“29 Konzept sieht ,,nur einen teilweisen Ersatz der Emission von
nationalen Staatsanleihen und auch ,,nur* eine teilschuldnerische Haftung der Mitgliedstaaten
fur die Eurobonds vor. Jedoch sollen die Eurobonds vorrangig vor nationalen Staatsanleihen
bedient werden.*

Dieses Konzept gilt aber als wenig erfolgsversprechend, denn ohne eine umfassende Haftung
werden Eurobonds vom Markt nicht aufgenommen und der Zinssatz bleibt hoch.*

IV. Abgrenzung der Eurobonds zu anderen Finanzinstrumenten

Gelegentlich taucht trotz der politischen wie medialen Abwehr die Frage auf, ob es
Eurobonds bereits gibt.*> Dabei wird auf verschiedene bereits unternommene
,Rettungsmafinahmen* verwiesen. Eine umfassende Darstellung all dieser Malinahmen kann
hier nicht erfolgen. Am Beispiel von EFSF und ESM sollen aber die Unterschiede zu und
auch die Gemeinsamkeiten mit Eurobonds dargestellt werden.

1. Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat

Der EFSF ful3t rechtlich auf einer privatrechtlichen Vereinbarung zwischen den Euro-Staaten
und der zu ihrer Durchfuihrung eingesetzten zivilrechtlichen Zweckgesellschaft. Diese kann an
Mitgliedstaaten, die um Unterstiitzung bitten, Finanzhilfen bis zu einem Volumen von 440
Mrd. Euro vergeben.*® Auf Deutschland entfallt dabei ein Betrag von maximal ca. 211 Mrd.
Euro.* Dieses Geld wird durch die EFSF auf den Finanzmarkten aufgenommen, was
allerdings nur durch anteilige Biirgschaften der Mitgliedstaaten moglich ist.*®

27" Griinbuch, (Fn. 6), 18.

%8 Griinbuch, (Fn. 6), 18.

2 Mayer/Heidfeld, (Fn. 9), 422.

% Griinbuch, (Fn. 6), 22.

1 Griinbuch, (Fn. 6), 22 f.

%2 30 etwa die Aussage von Jiirgen Trittin gerichtet gegen die Bundesregierung: ,.Sie wettern gegen Euro-

Bonds. Sie haben sie ldngst eingefiihrt. zitiert von: Sievers, Von Euro-Bonds zu Merkel-Bonds, Frankfurter

Rundschau Online v. 9.9.2011, http://www.fr-online.de/politik/nach-dem-verfassungsgerichts-urteil-von-

euro-bonds-zu-merkel-bonds,1472596,10818448.html zuletzt abgerufen am 25.01.2013.

Beschluss der im Rat der EU vereinigten Vertreter der Regierungen der dem Euro-Wahrungsgebiet

angehorigen Mitgliedstaaten, Rats-Dok. 9614/10; dargestellt bei: Bandilla, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim

(Hrsg.), EUV/AEUV, 48. Erganzungslieferung 2012, Art. 122 AEUV, Rn. 29 ff.

8§ 1 Euro-Stabilisierungsmechanismus-Gesetzes i.d.F. vom 23.5.2012; BVerfG, JZ 2011, 1004 (1010).

¥ vgl. Bandilla, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), EUV/AEUV, 48. Ergénzungslieferung 2012,
Art. 122 AEUV, Rn. 29.

33
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2. Europaischer Stabilitatsmechanismus

Der ESM st im Gegensatz zur EFSF auf unbegrenzte Zeit angelegt. Die Gewéhrung von
Finanzhilfen tGber den ESM kommt allerdings wiederum nur unter strengen Auflagen in
Betracht und nur wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets
insgesamt zu wahren,*®

Die maximale Belastung des Bundeshaushalts aus dem ESM ist im Vertrag auf ca. 190 Mrd.
Euro festgesetzt.>” Die Haftung bleibt nach dem pro-rata-Prinzip getrennt.*®

3. Unterschiede und Gemeinsamkeiten

Bei den bisherigen Stabilitdtsmechanismen werden bereits verblrgte bzw. durch Kapital
gedeckte Anleihen durch die Euro-Staaten gemeinsam ausgegeben, deren Ertrag finanziell
angeschlagenen Euro-Staaten zu Gute kommt. Die an die Ausgabe der Kredite geknlpften
,strengen® Auflagen werden auch in Eurobondmodellen angedacht.

Im Unterschied zu Eurobonds, die auch zu ,,normalen* Zeiten ausgegeben werden kénnen,
kommen alle bisherigen Finanzinstrumente nur in auflergewohnlichen Situationen zur
Anwendung. Auch eine gesamtschuldnerische Haftung wurde bisher nicht vereinbart. Die
Haftungsobergrenze wurde jeweils teilschuldnerisch verbindlich festgelegt.

V. Merkposten fir die weiteren Ausfuhrungen

- Die Ausgabe von Eurobonds bedingt nicht die Abschaffung nationaler Staatsanleihen.

- Die Aufnahme von Geld aus den Eurobonds kann an Auflagen geknuipft werden.

- Eine weitgehende Haftung ist essentiell fiir den Erfolg von Eurobonds.

- Eurobonds sind eine langfristige Alternative und sollen nicht nur in ,,Notféllen* ausgegeben
werden.

B. Die europarechtliche Zulassigkeit von Eurobonds

Die Haftungsiibernahme soll nicht durch die Union selbst sondern gemeinsam durch die
Mitgliedstaaten erfolgen. Eine Verpflichtung dazu sehen die Vertrage nicht vor.* Die
Einfihrung von Eurobonds kénnte danach nur durch Ergénzung der bestehenden Vertrdge
oder ahnlich dem Vorgehen bei EFSF und ESM (ber einen neuen plurilateralen Vertrag
geschehen. Die Mitgliedstaaten kdnnen sich jedoch nicht durch plurilaterales VVorgehen tber
das Unionsrecht hinwegsetzen.*

StabilisierungsmalRnahmen sind primar ein Instrument im Bereich der Wirtschaftspolitik und
der Stabilisierung von Mitgliedstaaten.** Der EuGH nimmt in seiner Pringle-Entscheidung in

% Art. 136 Abs. 3 AEUV; Art. 12 Abs. 1 ESM-Vertrag

¥ BVerfG, NJW 2012, 3145 (3152, Rn. 242 ff.); nun: Erklarung der Vertreter der Vertragsparteien des ESM-
Vertrags v. 26.9.2012; zustimmend: Schorkopf, Startet die Maschinen“ — Das ESM-Urteil des BVerfG vom
12.9. 2012, NVwZ 2012, 1273 (1275).

% Mayer/Heidfeld, (Fn. 9), 423.

¥ vgl. Mayer/Heidfeld, (Fn. 9), 424; Kullas/Hohmann, cepAnalyse Nr. 04/2012, 4.

% EuGH, v.15.01.2002, C-55/00, Slg. 2002, 1-413, Rn 32; EuGH, (Fn. 8), Rn. 69.

1 vgl. Nettesheim, Europarechtskonformitat des Européischen Stabilitatsmechanismus, NJW 2013, 14 (15);
&hnlich: Herrmann, Griechische Tragddie — der wéahrungs-verfassungs-rechtliche Rahmen fiir die Rettung,
den Austritt oder den Ausschluss von Uberschuldeten Staaten aus der Eurozone EuZW 2010, 413 (415).

6



diesem Bereich selbst dann plurilaterales VVorgehen hin, wenn sich mittelbare Auswirkungen
auf die Wahrungspolitik ergeben.*? Die ausschlieBliche Zustandigkeit der Union fir die
Wahrungspolitik der Euro-Mitgliedstaaten (Art. 3 Abs. 1 lit. c AEUV) ist demnach kein
Hindernis fiir die plurilaterale Einflihrung von Eurobonds neben dem Europarecht.

Bei der plurilateralen Einfihrung von Eurobonds stellt sich aber die Frage, ob der
Haftungstbernahme durch die Mitgliedstaaten nicht Art. 125 Abs. 1 AEUV im Wege steht.
Diese Vorschrift gilt erkennbar auch fir den Bereich der intergouvernementalen
Handlungen.*®

I. Eurobondverbot im Europarecht

Die Zulassigkeit der Einfuhrung von Eurobonds ,,steht und fallt** mit der Anwendbarkeit

bzw. der Reichweite der sogenannten "No-Bail Out"-Klausel (Art. 125 Abs. 1 AEUV). Die
Ausfuhrungen in der Literatur zu dieser Vorschrift werden nunmehr durch die Auslegung der
Vorschrift durch den Europaischen Gerichtshof* erganzt bzw. tiberlagert. Zunachst soll aber
die Frage aufgeworfen werden, ob Art. 125 AEUV uberhaupt ein Verbot aufstellt.

1. Art. 125 AEUV als Verbotsnorm

Der Wortlaut der Vorschrift ist jedenfalls dahingehend eindeutig, dass die Union und die
Mitgliedstaaten nicht fiir Verbindlichkeiten _einstehen“*® miissen. Allerdings stellt sich die
Frage, ob sie ohne weiteres einstehen dirfen. Denn ein explizites Verbot enthalt der Wortlaut
des Art. 125 Abs. 1 AEUV nicht.*” Die Antwort hierauf lautet, auch unter Hinweis auf den
Zweck des Art. 125 Abs. 1 AEUV, (berwiegend: Nein. Praktisch alle Formen des
,,Binstehens® fiir fremde Schulden sollen erfasst sein.*®

Dies lasst sich auch bereits mit Blick auf die Systematik der Norm gut begriinden, denn
Art. 125 Abs. 2 AEUV, der auf Abs.1 Bezug nimmt, spricht von den darin enthaltenen
Verboten*®, womit nur das ,,Bail-out“-Verbot gemeint sein kann.

*2 EuGH, (Fn. 8) Rn. 97 f.

8 Calliess, in: Berliner Online-Beitrage zum Europarecht, Nr. 62, 2011, 46; Bonke, Die ,,Causa Griechenland*,
ZEuS 2010, 493 (504).

* Heun/Thiele, (Fn. 9), 978.

* EuGH, (Fn. 8), Rn. 129 ff.

“®Von einstehen soll im Folgenden sowohl haften als auch eintreten miissen umfasst sein. So auch: Hade, in:

Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 125 AEUV, Rn. 3.

Pernice, Rettung statt Rausschmiss, FAZ Nr. 71 vom 25. Mérz 2010, 8; dies aufgreifend: Calliess, in:

Berliner Online-Beitrdge zum Europarecht, Nr. 62, 2011, 43.

* Hade, in: Calliess/Ruffert Art. 125 AEUV, Rn. 3; Frenz/Ehlers, Der Euro ist gefahrdet: Hilfsmoglichkeiten
bei drohendem Staatsbankrott?, EWS 2010, 65 (67 f.); Hentschelmann, Finanzhilfen im Lichte der No
Bailout-Klausel — Eigenverantwortung und Solidaritat in der Wahrungsunion, EuR 2011, 282 (290 ff.);
Ruffert, in: Berliner Online- Beitrdge zum Europarecht, Nr. 64, 4 ff.; FaRbender, Der europdische
,,Stabilisierungsmechanismus® im Lichte von Unionsrecht und deutschem Verfassungsrecht, NvVwZ 2010,
799 (780); Kube/Reimer, Grenzen des Europdischen Stabilisierungsmechanismus, NJW 2010, 1911 (1912 f.);
Knopp, Griechenland-Nothilfe auf dem verfassungsrechtlichen Priifstand, NJW 2010, 1777 (1779).

* Calliess, in: Berliner Online-Beitrage zum Europarecht Nr. 62, 2011, 43 f.; FaRbender, (Fn.48), 800;
Kube/Reimer, (Fn. 48), 1913; Nettesheim, Finanzkrise, Staatshilfen und ,,Bail-out“-Verbot, 11 f., 25.

47
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2. Umfang der Verbotsnorm

Verkirzt ausgedriickt bestimmt Art. 125 Abs. 1 AEUV ausdriicklich, dass weder die Union
(S.1) noch ein Mitgliedstaat (S.2) fur Verbindlichkeiten anderer Mitgliedstaaten, ihnen
zurechenbarer Organe und oOffentliche Unternehmen haftet oder fiir solche Verbindlichkeiten
eintritt.>

Tatbestandsmerkmale sind also 1. Union oder Mitgliedstaat 2. haftet nicht fiir und tritt nicht
ein in Verbindlichkeiten 3. der Zentralregierungen u.A.>%.

a) Union oder Mitgliedstaat...

Bei der EFSF wie auch beim ESM erfolgt die Aufnahme und Ausgabe der Kredite nicht tber
die Mitgliedstaaten sondern mittelbar Uber die Zweckgesellschaft bzw. den ESM als
internationale Finanzinstitution. Auch bei der Einfihrung von Eurobonds soll es einen
solchen Mittler geben. Die Mitgliedstaaten haften fir die von diesem Mittler ausgegebenen
Anleihen. Die Haftung fir diese Anleihen liegt also nicht etwa bei der Zweckgesellschaft
sondern direkt bei den Mitgliedstaaten.

b) ...haftet nicht fur und tritt nicht ein in Verbindlichkeiten...

Grundsétzlich verbietet die Vorschrift das Haften fiir neue Verbindlichkeiten wie auch das
Eintreten in alte Verbindlichkeiten. Wenn gemeinschaftlich verblrgte Anleihen ausgegeben
und das daraus geschopfte Geld einem anderen als dem der daflr haftet zu Gute kommt,
konnte man meinen hier sei eine Haftung fir den anderen Staat bernommen worden. In
Bezug auf die bei der EFSF und nun beim ESM vorgesehenen Mechanismen sind dagegen
differenzierende Argumentation angefthrt worden.

Nach einer in der deutschen Literatur haufig vertretenen Ansicht steht Art. 125 Abs. 1 AEUV
zwar einer unmittelbaren Haftungsubernahme entgegen. Von dieser Haftungstibernahme sei
aber rechtsdogmatisch streng die Vergabe von Krediten zu unterscheiden. Diese begriindeten
gerade neue Verbindlichkeiten und griffen nicht in bestehende Verbindlichkeiten ein.* Die
Zweckgesellschaft stehe auch nicht im Lager des notleidenden Mitgliedstaats.>® Hier komme
es lediglich zu einer Verschiebung der Glaubigerstellung und nicht zu einer Freistellung des
Glaubigers. Der (iberschuldete Mitgliedstaat stehe (rechtlich) nicht besser als zuvor.>* Damit
liege kein Verstol3 gegen das ,,Bail-out“-Verbot vor.

Wohl um dem Vorwurf der Umgehung™ zu begegnen wird weiter angefiihrt, dass auch das
Moral Hazard Problem verhindert werden kénne und so der Zweck der Vorschrift gewahrt
bliebe. Bleibt die Vergabe von Krediten abhangig von der Entscheidung der Birgen und
bestimmten diese Uber die Verwendung des Geldes kénne &hnlich der Sanktion durch hohe
Zinsen des Marktes, auf das weitere Verhalten des Mitgliedstaates eingewirkt werden.*® Die

%0 v/gl. EuGH, (Fn. 8), Rn. 130; Heun/Thiele, (Fn. 9), 978.

*1 Die weiteren Adressaten sollen hier auBen vor bleiben.

2 Gnan, in: v.d. Groeben/Schwarze, EGV, 6. Auflage 2004, Art. 103, Rn. 28; Nettesheim, Finanzkrise,
Staatshilfen und ,,Bail-out* — Verbot, 13 ff.; Heun/Thiele, (Fn. 9), 979.

% Kube/Reimer, (Fn. 48), 1913.

> Nettesheim, Finanzkrise, Staatshilfen und ,,Bail-out“ — Verbot, 15; Heun/Thiele, (Fn. 9), 979.

® So: Kube/Reimer, (Fn. 48), 1913 ff.; zustimmend: Schorkopf, Gestaltung mit Recht, Pragekraft und
Selbststand des Rechts in einer Rechtsgemeinschaft, AGR 2011, 323 (339 f.).

%6 Vgl. Nettesheim, Finanzkrise, Staatshilfen und ,,Bail-out“ — Verbot, 15 f.



Norm wird also zunéchst formal ,,wortlich genommen und dies schlieBlich auch mit dem
(vermeintlichen) Telos in Einklang gebracht.

Gegen ein solches enges Verstandnis des ,Bail-out“-Verbots wird teilweise die
Entstehungsgeschichte der Norm herangezogen. Der Vertragsgesetzgeber habe sich durch
Einfiigen des ,Eintretens* fiir ein umfassendes Verbot entschieden.””  Eine restriktive
Auslegung der VVorschrift ist bereits danach nicht angezeigt.

Entscheidendes Argument gegen eine restriktive Auslegung ist, dass der Zweck der Vorschrift
nicht ,,nur die Verhinderung leichtfertiger Uberschuldung, sondern gerade auch das Mittel,
namlich die Bewertung durch den Markt, umfasst.

Wenn die Finanzmarkte keinen Grund mehr haben landerspezifische Risikozuschldge zu
fordern®® und die Mitgliedstaaten nicht mehr auf die (teurere) Finanzierung tber den Markt
angewiesen sind, wird offensichtlich die urspringlich gewollte Bewertung durch den Markt
und die damit zumindest bezweckte Sanktion in Form von héheren Zinsen ausgesetzt.

Daraus ist zu folgern, dass nur ein umfassendes Finanzhilfeverbot bei Uberschuldung dem
Sinn und Zweck der Vorschrift entspricht. Der Einwand, Art. 125 AEUV habe keine Wirkung
entfaltet, da von den Finanzmaérkten ein Beistand im Notfall fur sicher gehalten wurde und so
der Zinssatz nie der nationalen Risikobewertung entsprach®®, mag als Forderung nach einer
Vertragsanderung im Sinne einer Streichung einer scheinbar untauglichen Vorschrift
aufgefasst werden, rechtsdogmatisch® kann das Argument aber nicht iiberzeugen.

C) ...der Zentralregierung

Mit einer formalistischen Betrachtung kann dieses Tatbestandsmerkmal vergleichbar leicht
umgangen werden. So haften die Mitgliedstaaten weder nach dem EFSF noch nach dem ESM
Vertrag rechtlich direkt fur die den hilfsbedlrftigen Mitgliedstaaten zugeteilten Kredite.
Vielmehr (bernehmen sie Garantien/Burgschaften fir die durch die Zweckgesellschaft
ausgegebenen Anleihen. Eine direkte rechtliche Verbindung zwischen den privaten
Glaubigern der verschuldeten Staaten und der EU bzw. den anderen Euro-Staaten wird durch
eine solche Konstruktion nicht geschaffen.®*

Obwohl sich ein solches Vorgehen dem Vorwurf der Umgehung aussetzt®?, wird es von einer
Reihe Autoren befiirwortet®® und ist, mit einer formalen Betrachtungsweise, zumindest im
Rahmen des Wortlauts und damit vertretbar.®*

Jedenfalls verboten bleibt allerdings auch nach dieser Ansicht die Begriindung eines
Rechtsverhdltnisses direkt zwischen dem Gléaubiger eines Mitgliedstaates und einem anderen
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Calliess, in: Berliner Online-Beitrdge zum Europarecht, Nr. 62, 2011, 46.

Calliess, in: Berliner Online-Beitrdge zum Europarecht, Nr. 62, 2011, 45.

5 Nettesheim, Finanzkrise, Staatshilfen und ,,Bail-out“-Verbot, 13, 25.

8 cCalliess, in: Berliner Online-Beitrage zum Europarecht, Nr. 62, 46.

8 Bandilla, in Grabitz/Hilf/Nettesheim, EUV/AEUV, 48. Erganzungslieferung 2012, Art. 125 AEUV, Rn. 10,
22; Kube/Reimer, (Fn. 48), 1913.

%2 Ausfihrlich dazu: Kube/Reimer, (Fn. 48), 1913.

% Herrmann, Griechische Tragédie — der wahrungsverfassungs-rechtliche Rahmen fiir die Rettung, den Austritt
oder den Ausschluss von iberschuldeten Staaten aus der Eurozone, EuZW 2010, 413 (415), Mayer/Heidfeld,
Eurobonds, Schuldentilgungsfonds und Projektbonds — Eine dunkle Bedrohung?, ZRP 2012, 129 (130).

% Ahnlich: Calliess, in: Berliner Online-Beitrage zum Europarecht, Nr. 62, 2011, 48 f., 53.



Mitgliedstaates, der es dem Gléubiger erlauben wirde direkt bei der Union oder anderen
Mitgliedstaaten Befriedigung zu erlangen.®

Ubersicht 2: Ubernahme von Verbindlichkeiten fiir die ]
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3. Auslegungsergebnis

Der Wortlaut des Art. 125 Abs. 1 AEUV verbietet das VVorgehen im Rahmen von EFSF/ESM
nicht ausdrucklich. Auch die Einfihrung von Eurobonds konnte wohl, wie dargestellt,
rechtlich ausgestaltet werden. Mit Blick auf den Zweck des Art. 125 Abs. 1 AEUV erscheint
aber sowohl die Einfuhrung von EFSF/ESM als auch von Eurobonds problematisch. Im
Folgenden soll aber dargestellt werden, warum ersteres dennoch legal erscheint wahrend
letzteres momentan mit den Vertragen unvereinbar ist.

I1. Zulassigkeit von Beistand im Einzelfall

Um einen Beistand im Einzelfall zuzulassen, werden verschiedene Argumentationen
angeboten.

1. Teleologische Reduktion

Im Rahmen des (allgemeinen) Zwecks des Art. 125 Abs. 1 AEUV, eine stabile Wéhrung zu
garantieren, soll die Vorschrift im Falle einer ernsthaften Bedrohung fir die Wéhrung
dahingehend reduziert werden, dass eine zeitlich und in ihrem Umfang begrenze finanzielle
Hilfe der Mitgliedstaaten an die hilfsbedirftigen Euro-Staaten zur Rettung des Euro als
Wahrung zulassig ist.®® Die Norm soll sich gewissermaBen nicht selbst im Wege stehen.

% Bandilla, in Grabitz/Hilf/Nettesheim, EUV/AEUV, 48. Ergénzungslieferung 2012, Art. 125 AEUV, Rn. 10;
Herrmann, (Fn. 63), 415.
% Hade, Die europdische Wahrungsunion in der internationalen Finanzkrise — An den Grenzen européischer
Solidaritat?, EuR 2010, 854 (860).
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2. Mdglichkeit der Hilfeleistung aus dem ,,allgemeinen Solidarititsprinzip*

Teilweise wird das Spannungsverhéltnis zwischen  Art. 122 Abs. 2 AEUV  und
Art. 125 Abs. 1 AEUV unter Rickgriff auf das allgemeine Solidaritatsprinzip im Wege der
praktischen Konkordanz®” wie folgt aufgelést.

Die EU darf (muss aber nicht) trotz des Art. 125 Abs. 1 AEUV ausnahmsweise und unter
strengen Kondition Staaten, die Uberwiegend durch die Finanzkrise in Not geraten sind, einen
finanziellen Beistand leisten.®® Allerdings gilt das Gesagte ausdriicklich nur fiir einen
Beistand der Union. Mitgliedstaatliche Hilfe muss nicht auf Art. 122 Abs. 2 AEUV gestitzt
werden. Insofern gibt es auch keine auflosbare Spannungslage.®®

3. Die Auslegung des Art. 125 AEUV durch den EuGH

In seinem Urteil zum Vorabentscheidungsersuchen im Rahmen einer Klage des irischen
Abgeordneten Thomas Pringle gegen die Regierung Irlands hatte der Européische Gerichtshof
zum ersten Mal die Gelegenheit Stellung zur Auslegung des Art. 125 AEUV zu beziehen™ —
und diese Gelegenheit wurde genutzt.

Der EuGH sieht die Vorschrift ohne weitere Erlauterungen als Verbotsnorm an.”*. Allerdings
wird direkt festgestellt, dass nicht jede Form der finanziellen Unterstlitzung eines anderen
Mitgliedstaates untersagt ist. Dies sehe der Wortlaut nicht vor.”> Weiter werden dafiir
systematische Argumente angeflhrt. Art. 122 AEUV erlaube gerade eine finanzielle
Unterstutzung in bestimmten Fallen und dies sei keine ausdriickliche Ausnahme von
Art. 125 Abs. 1 AEUV.” Der enge, auf den Adressaten EZB ausgerichtete Art. 123 AEUV,
verdeutliche, dass Unterstiitzungsmoglichkeiten die von Art. 125 Abs. 1 AEUV nicht umfasst
sind, erst durch Art. 123 AEUV verboten wiirden. Woraus sich ergeben soll, dass nicht jede
finanzielle Manahme bereits von Art. 125 Abs. 1 AEUV umfasst ist. "

Den Zweck der Vorschrift verdichtet der EuGH zu einer Konkretisierung des durch
Art. 125 Abs. 1 AEUV aus seiner Sicht Unzuldssigen. Es sei jedenfalls verboten finanziellen
Beistand zu leisten, der zu einer Beeintrachtigung des Anreizes fiir den
Empfangermitgliedstaat fiihren wiirde, eine solide Haushaltspolitik zu betreiben™ (Moral
Hazard). Zugleich schrénkt er diesen Kontrollmalistab aber dahingehend ein, dass an die
finanzielle Unterstutzung lediglich Auflagen geknlpft werden, die geeignet sind einen Anreiz
fir eine solide Haushaltspolitik zu schaffen.”

Zusétzlich hebt der EUGH den Ausnhahmecharakter der Mdglichkeit zur Gewahrung von
Finanzhilfen hervor, indem er fordert, dass diese nur erfolgen dirfen, wenn es fur die
Wahrung der Finanzstabilitat des gesamten Euro-Wahrungsgebietes unabdingbar ist.”’

67
68
69

Calliess, in: Berliner Online-Beitrdge zum Europarecht, Nr. 62, 2011, 53.
Calliess, in: Berliner Online-Beitrdge zum Europarecht, Nr. 62, 2011, 53.
Calliess, in: Berliner Online-Beitrdge zum Europarecht, Nr. 62, 2011, 53.

" EuGH, (Fn. 8).

™ Die Stellungnahme der Generalanwéltin Kokott, Rn. 115 geht darauf noch ein.
2 EuGH, (Fn. 8), Rn. 130.

" EuGH, (Fn. 8), Rn. 131.

™ EuGH, (Fn. 8), Rn. 132.

" EuGH, (Fn. 8), Rn. 136.

® EuGH, (Fn. 8), Rn. 137.

" EuGH, (Fn. 8), Rn. 136.
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In der folgenden Auseinandersetzung mit den verschiedenen MaRnahmen, die der ESM zur
finanziellen Unterstiitzung der Mitgliedstaaten vorsieht, zeigt der EuGH ein formales
Verstdndnis der Norm. Malinahmen seien dann nicht untersagt, wenn der unterstutzte
Mitgliedstaat (im AuBenverhaltnis) gegeniiber seinen Glaubigern haftbar bleibt.”® Auch die
Kapitalabrufklausel (Art. 25 Abs. 2 des ESM-Vertrags) beldsst den sdumigen Mitgliedstaat in
seiner Pflicht den Kapitalanteil einzuzahlen.”

4. Zusammenfassung

Der EuGH greift im Groflen und Ganzen die meisten von der Lehre entwickelten
Argumentationen, die eingeschrankt HilfsmaRnahmen mit dem Art. 125 Abs. 1 AEUV fir
vereinbar erklaren, bewusst oder unbewusst auf und verdichtet sie zu drei Anforderungen an
die Zulassigkeit von Stabilitaitsmechanismen. Erstens muss der jeweilige Mitgliedstaat fir
seine eigenen Verbindlichkeiten gegenuber seinen Glaubigern haftbar bleiben. Zweitens
mussen die Finanzhilfen zur Wahrung der Finanzstabilitdt unabdingbar sein und drittens
missen daran Auflagen geknupft werden, die geeignet sind einen Anreiz zur soliden
Haushaltspolitik zu schaffen.®

I11. Rechtliche Bewertung von Eurobonds nach den Kriterien des EUGH

Eine direkte Haftung von mehreren Mitgliedstaaten gegentber einem Glaubiger, wie in
umfassenden Eurobondmodellen vorgesehen, scheitert bereits am ersten Kriterium des EuUGH.
Auch der Umtausch von Altanleihen gegen Eurobonds fiihrt, im Gegensatz zum Aufkauf von
Anleihen am Primér- oder Sekundarmarkt durch den ESM, zu einer direkten Haftung der
Mitgliedstaaten fur bereits getétigte Ausgaben.

Eurobonds konnten allerdings wohl so gestaltet werden, dass — ahnlich dem ESM — die
Kapitalaufnahme durch die Haftung der Mitgliedstaaten ermdglicht wird und das
aufgenommene Kapital in Form von Krediten an die Mitgliedstaaten weitergereicht wird.
Auflagen die geeignet sind einen Anreiz zur soliden Haushaltspolitik zu schaffen (drittes
Kriterium) sehen zumindest einige Konzepte der Eurobonds vor (z.B. Blue Bonds).

Der Knackpunkt fir die rechtliche Bewertung der Eurobond-Konzepte liegt beim zweiten
Zulassigkeitskriterium. Denn zweifellos ist nicht jede einzelne Eurobondausgabe unabdingbar
fur die Wahrung der Finanzstabilitat. Die Einfuhrung von Eurobonds wiirde somit nicht
zwingend am ersten, jedenfalls aber am zweiten Zul&ssigkeitskriterium des EuGH scheitern.

1VV. Restimee

Wie gesehen sind kurzfristige HilfsmaBnahmen in einem bestimmten Rahmen nicht nur auf
Grund der rechtlichen Konstruktion formal zuldssig, sondern wegen ihres
Ausnahmecharakters zur Wahrung der Finanzstabilitat heben sie auch die Zwecksetzung des
Art. 125 Abs. 1 AEUV nicht volistandig auf. Diese Ausnahmemdglichkeit ist nunmehr

® EuGH, (Fn. 8), Rn. 137 ff.
" EuGH, (Fn. 8), Rn. 145,
8 Ahnlich: Nettesheim, Europarechtskonformitdt des Européischen Stabilitdtsmechanismus, NJW 2013, 14
(14).
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ausdrucklich in den Vertrdgen festgehalten. Art. 136 Abs. 3 AEUV® stellt fest, ,was
auBerhalb des Unionsrechts von den Mitgliedstaaten vereinbart werden kann“%,
Richtigerweise ist der aus Perspektive des Unionsrechts wesentliche Unterschied zwischen
Eurobonds und Krisen-Krediten (ESM usw.) nicht die rechtliche Konstruktion, sondern das
Regel-Ausnahme Verhéltnis. Eurobonds wirden das ,,Bail-out“-Verbot dauerhaft auRer Kraft
setzen und eine dauerhafte ,,Rechtfertigung* hierfur liegt nicht vor. Die Einfihrung von

erfolgversprechenden Eurobonds bedirfte mithin einer formalen Vertragsanderung.

C. Die verfassungsrechtliche Zulassigkeit von Eurobonds

Bezuglich der verfassungsrechtlichen Zul&ssigkeit ergeben sich Probleme im Bereich des
Budgetrechts des Bundestags. Zuerst stellt sich die Frage nach der Beteiligung des
Bundestags im Verfahren der Ausgabe von Eurobonds. Nachdem dieses Verfahren, wie sich
zeigen wird, den Anforderungen geniigt, soll eine eventuelle ,,Aushéhlung* des Budgetrechts
untersucht werden.

I. Verfahrensrechtliche Anforderungen

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum sogenannten ,,Euro-Rettungsschirm stellt fiir
die Zuléssigkeit desselben, insbesondere im Hinblick auf Haftungsibernahmen der
Bundesrepublik, zwei Anforderungen auf. Erstens muss jede einzelne Ausgabe (bzw.
maogliche Ausgabe) im Einzelnen vom Bundestag bewilligt werden. Zweitens soll, wenn es
sich um Birgschaften handelt, deren Einlosung die Haushaltsautonomie geféhrden kann,
gesichert sein, ,,dass weiterhin hinreichender parlamentarischer Einfluss auf die Art und
Weise des Umgangs mit den zur Verfigung gestellten Mitteln besteht. %

Aussagen, Eurobonds konnten diesen Anforderungen keinesfalls geniigen®* erfolgten
zumindest pauschal® und sollen nun widerlegt werden.

1. Ausgabenbewilligung durch den Bundestag

Bei der Ausgabenbewilligung kann zwischen Bewilligung der rechtlich mdglichen
Inanspruchnahme und der — aller Voraussicht nach tatsachlichen Inanspruchnahme -
unterschieden werden.®

a) Madogliche Inanspruchnahme

Sowohl aus den Ausfiihrungen des Bundesverfassungsgerichts zum Budgetrecht als direkt aus
dem Gesetzesvorbehalt des Art. 115 Abs. 1 GG folgt die Notwendigkeit, dass Burgschaften,

8 Art. 136 Abs. 3 angef. m.W.v. 1. 1.2013 durch Beschl. v. 25. 3. 2011 (ABI. Nr. L 91, 1).

8 Mayer/Heidfeld, (Fn. 9), 424; ahnlich nun auch der EuGH, (Fn. 8), Rn. 72 f.

8 BVerfG, JZ 2011, 1004 (1009, Rn. 128).

8 Murswiek, Karlsruhe setzt den Eurorettern eine deutliche Grenze, Hauptstadtbrief 2011, Nr. 104, 8 (9):
weniger pauschal: Thym, Legal Tribune Online, Karlsruher Absage an Kollektivhaftung fur Staatsschulden,
http://www.lto.de/recht/hintergruende/h/urteil-zum-euro-rettungsschirm-karlsruher-absage-an-
kollektivhaftung-fuer-staatsschulden/ zuletzt abgerufen am 12. 1.2013.

% Heun/Thiele, (Fn. 9), 975.

% Heun/Thiele, (Fn. 9), 975 m.w.N.
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Garantien oder sonstige Gewéhrleistungen mit festgelegter maximaler Haftungsobergrenze in
der Form eines Gesetzes vom deutschen Bundestag bewilligt werden miissen.®’

Zumindest beim Blue Bond-Konzept ist eine vorherige Zustimmung zur Haftungsiibernahme
durch das Parlament jeweils im Voraus explizit vorgesehen. Auch an der festzulegenden
Haftungsobergrenze missen Eurobonds in diesem Kontext nicht scheitern. Die Bestimmung
der Obergrenze ist auch bei der gesamtschuldnerischen Haftung mathematischer Natur.
Wahrend bei der pro rata Haftung das Parlament beispielsweise eine Summe in H6he von
27,146 %% der gesamten von der Zweckgesellschaft ausgegebenen Eurobonds bewilligen
muss, erfolgt bei der gesamtschuldnerischen Haftung die Zustimmung zu einer Summe in
Hohe von 100 % der ausgegebenen Anleihen.®

Im Zusammenspiel mit den anderen 16 Eurostaaten setzt die Zustimmung mit festgelegter
Obergrenze natiirlich eine ,,anspruchsvolle Koordinierung“90 voraus, bei der zundchst jeder
Staat seinen Haushalt verabschieden muss um dem Deutschen Parlament die Berechnung der
Gesamtsumme der im Haushaltsjahr vorgesehenen Anleihen und schlief3lich die Bewilligung
oder Ablehnung in Form eines Gesetzes zu ermdglichen. Es ist aber kein Verfahren der
Unméoglichkeit.**

b) Tatsachliche Inanspruchnahme

Die dargestellte Bewilligung der Haftungsiibernahme im Rahmen des Art. 115 Abs. 1 GG
betrifft nur die rechtlichen Burgschaften, nicht die tatsdchlichen Ausgaben. Mit tatsachlichen
Ausgaben sind die nach einer realistischen Abschatzung des Haushaltsgesetzgebers
anfallenden Inanspruchnahmen aus der Biirgschaft fiir die Eurobonds gemeint.*

Diese miussen aber bereits gesondert im Haushalt ausgewiesen werden und unterfallen dem
allgemeinen Bewilligungsrecht des Art. 110 GG. Um eine doppelte Bewilligung zu
vermeiden®® miissen diese also nicht erneut dem Parlament vorgelegt werden.*

2. Verwendung der Mittel aus den Eurobonds

Zumindest explizit enthalten die vorgestellten Eurobondmodelle keine Mdglichkeit fiir den
deutschen Gesetzgeber, ber die Verwendung der Mittel aus den Eurobonds durch die
anderen Mitgliedstaaten direkt mitzuentscheiden. Im Blue Bond-Konzept ist allerdings eine
indirekte Moglichkeit der Einflussnahme vorgesehen. Denn dem deutschen Parlament bleibt
vorbehalten, sich jeweils gegen eine Beteiligung auszusprechen wenn der Haushaltsplan der
anderen Staaten nicht gefallt bzw. nicht entsprechend solide und damit risikoreich ausfallt.

Eine direkte Mitentscheidungsmdglichkeit wére denkbar aber schwierig. Faktisch ist der
deutsche Bundestag wohl kaum in der Lage neben dem eigenen Haushalt, mit dessen

8 Heun/Thiele, (Fn. 9), 975; ahnlich: Nettesheim, , Euro-Rettung“ und Grundgesetz, EUR 2011, 765 (780).

% Die Haftungsquote wird regelmaBig Anhand der Kapitalbeteiligung bei der EZB berechnet, Art. 29 des
Protokolls liber die Satzung des européischen Systems der Zentralbanken und der EZB, ABI. C 83/230.

8 Heun/Thiele, (Fn. 9), 975.

% Heun/Thiele, (Fn. 9), 975.

%8 vgl. Heun/Thiele, (Fn. 9), 975; ahnlich auch: Miiller-Franken, (Fn. 9), 222; Calliess, Das Euro-Urteil aus
Karlsruhe ist nicht frei von Widerpriichen, FAZ Nr. 22, v. 21.9.2011, 21.

%2 Heun/Thiele, (Fn. 9), 976.

% Insofern missverstandlich: Siekmann, in: Sachs GG, 6. Auflage, 2011, Art. 115 Rn. 19.

* Heun/Thiele, (Fn. 9), 976.
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legislativer Kontrolle er laut Kritikern bereits tiberlastet ist*®, auch noch parlamentarisch tiber
den Haushalt anderer Staaten zu wachen. Auch steht dem (noch) die Staatlichkeit
(Budgethoheit) der anderen Mitgliedstaaten entgegen.

Um die offene Frage, ob die indirekte Moglichkeit der Einflussnahme geniigt®®, zu umgehen,
kann die allgemeine Geltung der Anforderung des Bundesverfassungsgerichts in Frage
gestellt werden.

Diesbezuglich ~ wird auch von einem  Missverstandnis der  Aussagen  des
Bundesverfassungsgerichts gesprochen.’” Zu differenzieren sei nach der Situation, in der
Biirgschaften bzw. Garantien tbernommen werden. Alle bisherigen Finanzmechanismen®®
sind fiir Krisenzeiten geschaffen, dagegen sind Eurobonds auf die Normallage ausgerichtet.*®
In der Krise ist indes das Haftungsrisiko fir die Bundesrepublik erheblich héher als zu
,hormalen® Zeiten. So ist es auch verstandlich an die Vergabe von Finanzhilfen mit hoher
Ausfallwahrscheinlichkeit hohere Anforderungen zu stellen und mit der Bestimmung tber die
Verwendung, die Krise beendigen und so die Rickzahlung der garantierten Kredite
herbeifuhren zu wollen. Eine solche allgemeine Anforderung ist dem Wortlaut des
Art. 115 Abs. 1 GG jedoch nicht zu entnehmen. Vielmehr dirfte eine zu starke Einschrankung
der Moglichkeit, Biirgschaften zu tibernehmen, im Widerspruch zur Vorschrift stehen.'
Eine entsprechende Interpretation des Urteils ist moglich wenn man die Zeilen des Gerichts
statt fur sich genommen im Kontext des Urteils betrachtet.

Es ist darauf hinzuweisen, dass das Gericht nur einen ,hinreichenden Einfluss“ auf die
Verwendung des aufgenommenen Geldes fordert. Wéhrend in der Krise nur eine starke
Einflussnahme hinreichend sein kann, konnte in ,,normalen” Zeiten eine weniger starke
Einflussnahme genugen.

Letztlich sollte ein Eurobond Modell mit indirekter Einflussnahme Mdglichkeit auf die
Verwendung des aufgenommenen Geldes im Zusammenhang mit dem zur ,,Normallage*
angeflhrten den Anforderungen des Gerichts, jedenfalls denen der Verfassung geniigen.

101

Il. Aushdhlung des Budgetrechts des Bundestages?

1. Das Budgetrecht

Zu den wesentlichen Bereichen demokratischer Gestaltung (Art. 20 Abs. 2 GG), die durch die

Ewigkeitsklausel (Art. 79 Abs. 3 GG) geschutzt sind, gehért, dem Bundesverfassungsgericht
folgend, der Bereich der ,,Einnahmen und Ausgaben einschlielich der Kreditaufnahme*. 1%
So verstieRe eine Ubertragung des Budgetrechts gegen das Demokratieprinzip und das

Wahlrecht, ,,wenn der Deutsche Bundestag [nach der Ubertragung] nicht mehr dem Volk

gegeniiber verantwortlich iiber die wesentlichen Ausgaben des Staates entscheiden konne« 1%

% |sensee, Budgetrecht des Parlaments zwischen Schein und Sein, JZ 2004, 971 (979).
% Teilweise wird das Zustimmungsbediirfnis im Rahmen des Blue Bond-Modells als ausreichend angesehen:
Mayer/Heidfeld, (Fn. 9), 427.
" Heun/Thiele, (Fn. 9), 976.
% Der ESM ist zwar dauerhaft, greift aber nur in Krisensituationen ein.
% Heun/Thiele, (Fn. 9), 976.
19050 wohl: Heun/Thiele, (Fn. 9), 976.
19 BVerfG, JZ 2011, 1004 (1009, Rn. 128).
192 BVerfGE 123, 267 (358).
103 Waértlich: BVerfGE 123, 267 (361); wiederholt und préazisiert in BVerfG, JZ 2011, 1004 (1008, Rn. 122).
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Das Bundesverfassungsgericht erkennt an, dass nicht jede europdische Verpflichtung die
Gestaltungsfahigkeit des Bundestages als Haushaltsgesetzgeber gefdhrdet. Entscheidend sei
deshalb, ,dass die Gesamtverantwortung mit ausreichenden politischen Freirdumen flr
Einnahmen und Ausgabe noch im Deutschen Bundestag getroffen werden kann<. 1%

Zur Absicherung der deutschen souverénen Staatlichkeit stellt das Bundesverfassungsgericht
hier eine ,,absolute Integrationsgrenze**® auf.

2. Nationaler Haushaltsplan auf EU Ebene

In den vorgestellten Eurobond-Modellen nicht ausdriicklich ausgefuhrt aber doch als
Endschritt  angelegt, ist die  Vorstellung, einem  Unionsorgan oder der
Eurobondzweckgesellschaft die Kompetenz zur zumindest teilweisen Festlegung des
Haushaltsplans zu Ubertragen'®. Als , kleinerer Schritt konnte diesem Organ
Durchgriffsrechte gegeniiber nationalen Haushalten eingerdumt werden um einen Moral
Hazard abzuwenden.

Wirden allerdings Einnahmen und Ausgaben letztverbindlich auf europdischer Ebene
festgelegt, lage jedenfalls die Gesamtverantwortung uber den Bundeshaushalt nicht mehr
beim Bundestag.’’ In diesem Kontext wird auch von einem Verbot der Budgetpolitischen
Fremdbestimmung gesprochen®, gegen welches hier verstoBen wiirde.

3. Die Haftungsobergrenze

Im Hinblick auf Eurobonds, wie auch bereits bei anderen Gewéhrleistungsiibernahmen, stellt
sich die Frage, inwieweit diese die Handlungsfreiheit des momentanen, aber auch kinftiger
Haushaltsgesetzgeber beschranken, und ob und ab wann eine solche Beschrankung
verfassungswidrig ist. Dabei hat sich eine Diskussion um die sogenannte absolute
Belastungsobergrenze ergeben. Gerade weil sich eine solche aber nicht ausdriicklich in der
Verfassung findet, wird vielfach (meist vage) tiber die Hohe dieser Grenze spekuliert.'*

Im Folgenden sollen dennoch verschiedene Ansatze zur Begrindung einer
Haftungsobergrenze erlautert werden.

a) Mittelbare Wirkungen der Schuldenbremse

Die in Art. 115 Abs. 2 GG festgelegte sogenannte Schuldenbremse gilt ausdricklich des
Wortlauts nur fir Kredite. Damit sind die, noch im Abs. 1 erwéhnten, Blrgschaften,
Garantien und sonstige Gewahrleistungen nicht umfasst.**°

104 BVerfGE 123, 267 (362).

1% Thym, JZ 2011, 1004 (1013).

1% Sjiehe zu einer solchen Vorstellung: Jean-Claude Trichet, Rede zur Entgegennahme des Internationalen
Karlspreises zu Aachen 2011 am 2.6.2011 abrufbar unter:
http://www.karlspreis.de/preistraeger/2011/rede_von_jean_claude_trichet.html; zuletzt abgerufen am
19.01.2013.

" Miiller-Franken, (Fn. 9), 221.

108 Nettesheim, ,,Euro-Rettung® und Grundgesetz, EuR 2011, 765 (773).

199 Sjehe nur die vielfach zitierte Aussage: ,,Dafiir spricht einiges“ des Verfassungsrichters Huber auf die Frage,
ob die Haftungsobergrenze bei der Hohe eines Bundeshaushalts gekommen sei, Stddeutsche Zeitung v.
19.9.2011, 6.

O BVerfG, JZ 2011, 1004 (1009, Rn. 131); Kube, in: Maunz/Diirig, GG, 66. Erganzungslieferung 2012,
Art. 115 Rn. 78, 124, 241 f.; Wendt, in: Mangoldt/Klein/Starck, GG, 6. Auflage 2010, Art. 115 Rn. 24.

1

o

o

1

=

16



Teilweise wird aber unter Verweis auf mittelbare Wirkungen der Art. 109 Abs. 3 i.V.m.
Art. 115 Abs. 2 GG argumentiert, dass der spatere Haushaltsgesetzgeber nicht durch den
jeweils Aktuellen in eine Lage gebracht werden darf, in der ein Versto} gegen die
Schuldenbremse faktisch zur einzigen Handlungsoption wird.***

Dabei spielt sowohl der Zeitpunkt der Falligkeit als auch das jeweilige Risiko der
Haftungstibernahmen eine Rolle. Wobei bei der Bewertung von beidem dem Gesetzgeber ein
weiter Ermessensspielraum zukommt.!*?

b) Refinanzierbarkeit als absolute Grenze?

In seiner Entscheidung zum Européischen Rettungsschirm, und nun auch in der ESM-
Entscheidung, hélt das Bundesverfassungsgericht fest, dass die Haftungsobergrenze erreicht
sein konnte, wenn im Eintrittsfall die Gewahrleistungen sich so auswirkten, dass die
Haushaltsautonomie flr einen nennenswerten Zeitraum nicht nur eingeschréankt wirde,
sondern praktisch vollstindig leerliefe*!*?,

Wahrend ein Teil der Lehre daraus die Refinanzierbarkeit als absolute Obergrenze fur die
Ubernahme von Biirgschaften folgert'**, scheint teilweise auf den Einschatzungsspielraum
des Gesetzgebers bzgl. der Eintrittswahrscheinlichkeit rekurriert zu werden.'*

Diese unterschiedlichen Deutungsweisen sind auch verstandlich. So macht das
Bundesverfassungsgericht hier zwar eine (vermeintlich) deutliche Aussage. Nur wenige
Randnummern zuvor tritt es aber flr einen ,nur der Evidenzkontrolle unterworfenen, weiten
Einschatzungsspielraum des Gesetzgebers, nicht nur bei Fragen der Refinanzierbarkeit,
insbesondere der kinftigen Tragfahigkeit durch den Bundeshaushalt und des wirtschaftlichen
Leistungsvermdgens der Bundesrepublik, sondern auch beziglich der
Eintrittswahrscheinlichkeit ein.**®

Die Eintrittswahrscheinlichkeit ist flir die Frage der Refinanzierbarkeit aber nur dann relevant,
wenn es auf die Refinanzierbarkeit des wahrscheinlich Eintretenden ankommt. Kéme es
dagegen auf die Refinanzierbarkeit der absoluten Haftungsibernahme an, hatte der
Einschatzungsspielraum bzgl. der Eintrittswahrscheinlichkeit keinen Sinn.

Andererseits kann das Bundesverfassungsgericht auch so verstanden werden, dass es nur bis
zur Refinanzierungsgrenze auf die Eintrittswahrscheinlichkeit ankommt. Gewissermalien soll
der Gesetzgeber in diesem Bereich seine Haushaltsautonomie nicht evident, also vorsétzlich
oder grob fahrlassig, aufgeben. Ein Beispiel dafiir ware die Ubernahme einer Biirgschaft fiir
Kredite deren Ausfallwahrscheinlichkeit bei 99 % liegt. Ab der absoluten
Refinanzierungsgrenze konnte es dann nicht mehr auf die Eintrittswahrscheinlichkeit
ankommen. Eine Uberschreitung der Grenze konnte als nicht durch den Gesetzgeber
verantwortbar und unter Rickgriff auf Art. 79 Abs. 3 GG sogar dem verfassungsédndernden
Gesetzgeber entzogen sein.

11 Kube/Reimer, (Fn. 48), 1915.

12 Kube/Reimer, (Fn. 48), 1916; Heun/Thiele, (Fn. 9), 977.

3 BVerfG, JZ 2011, 1004 (1010, Rn. 135); NJW 2012, 3145 (3149, Rn. 216).

14 Miiller-Franken, (Fn. 9), 223.

115 Nettesheim, ,,Euro-Rettung® und Grundgesetz, EuR 2011, 765 (776); Heun/Thiele, (Fn.9), 977;
widersprichlich, aber im Ergebnis wohl auch: Mayer/Heidfeld, (Fn. 9), 427.

18 BVerfG, JZ 2011, 1004 (1009, Rn. 130 ff.); NJW 2012, 3145 (3149, Rn. 217).
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Das Gericht musste dies im Urteil nicht vertiefen, denn die Refinanzierungsgrenze war mit
einer maximalen Haftung von 147,6 Milliarden Euro zumindest nicht evident verletzt.**’

c) Refinanzierbarkeit des ,,Worst Case* bei Eurobonds

Nimmt man die Refinanzierbarkeit als absolute Obergrenze, so durfte die Haftung aus
Eurobonds im schlimmsten aller anzunehmenden Falle, also im Falle der maximalen
Inanspruchnahme Deutschlands, zumindest nicht evident den Staatsbankrott Deutschlands
herbeifiihren.

Hier muss zwischen den verschiedenen Eurobondmodellen und ihrer jeweiligen
Haftungsobergrenze differenziert werden. Wahrend keine Haftungsobergrenze bereits nicht
mit dem Zustimmungsvorbehalt des Parlaments in Einklang gebracht werden kann, ist
fraglich, ob die Obergrenze des Blue Bond-Modells die hier gestellten Anforderungen erfiillt.
Das Bruttoinlandsprodukt der Eurozone im Jahr 2011 betrug etwa 9421 Milliarden Euro.''®
Die Haftungsobergrenze der Blue Bonds (60 % des BIP) l4ge also bei etwa 5653 Mrd. Euro.
Im Vergleich dazu ist die maximale Belastung des Bundeshaushalts beim ESM auf etwas
mehr als 190 Mrd. begrenzt.™® Um noch einmal auf die Aussagen des
Bundesverfassungsrichters Huber zuriickzukommen, der Bundeshaushalt 2012 betrug 311,6
Mrd. Euro™ derjenige von 2013 betragt 302 Mrd. Euro™®'. Diese Zahlen lassen keine
Zweifel: Der ,Worst Case* wire nicht refinanzierbar.'??

Die Haftungsiibernahme in einzelnen (jahrlichen) Schritten mit Parlamentszustimmung
konnte das Erreichen der Refinanzierbarkeitsgrenze jedoch hinauszdgern. Sofern nicht von
Anfang an eine Blankettermachtigung™®® erteilt wird, was schon oben ausgeschlossen wurde,
wird die Ubernahme von Biirgschaften erst mit Erreichen der Refinanzierungsgrenze
verfassungswidrig.’** Die letzte Haftungsiibernahme, der letzte Tropfen der das Fass zum
Uberlaufen bringt, miisste dann vor das Bundesverfassungsgericht gebracht werden.

d) Refinanzierbarkeit der wahrscheinlichen Inanspruchnahme

Das Bundesverfassungsgericht raumt selbst ein, dass das Grundgesetz eine absolute Grenze
fur die Ubernahme von Biirgschaften nicht vorsieht.'”> Wenig sachgerecht erscheint es
auBerdem, Birgschaften mit unterschiedlichem Ausfallsrisiko pauschal gleich zu
behandeln.’® Auch eine Anknipfung an die Mdglichkeit des Staatsbankrotts durch
Uberschreiten der Refinanzierbarkeitsgrenze erscheint nicht tberzeugend. Denn auch die
Haftungstbernahme geringeren AusmaRes kann im Eintrittsfall zusammen mit anderen

17 BVerfG, JZ 2011, 1004 (1010, Rn. 135).

118 BIP Tabelle abrufbar unter:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/national_accounts/data/main_tables, zuletzt abgerufen am:
13.01.2013.

119 BVerfG, NJW 2012, 3145 (3152, Rn. 242).

120§ 1 Bundeshaushaltsgesetz 2012, BGBI. | 2938; ge4ndert zuletzt durch das Zweite Nachtragshaushaltsgesetz
2012, BGBI. I 2580.

121 & 1 Bundeshaushaltsgesetz 2013, BGBI. | 2757.

122 vgl. Thym, JZ 2011, 1011 (1013); Miiller-Franken, (Fn. 9), 223.

123 7um Begriff: Thym, JZ 2011, 1011 (1012), in Bezugnahme auf: BVerfG, JZ 2011, 1004 (1008 f., Rn. 124 f.).

124 Miiller-Franken, (Fn. 9), 224.

125 BVerfG, JZ 2011, 1004 (1009, Rn. 131).

126 Nettesheim, ,,Euro-Rettung® und Grundgesetz, EuR 2011, 765 (776).
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Umsténden, etwa einer Bankenkrise, zum Staatsbankrott fiihren, ebenso wie die falsche
Einschatzung der Refinanzierbarkeitsgrenze.

Letztlich bleibt es dem Gesetzgeber (Uberlassen, durch Haftungsibernahme die
Refinanzierbarkeitsschwelle zu iiberschreiten'?” wenn er der begriindeten Ansicht ist, dadurch
keinen Staatsbankrott herbeizufiihren.

Allerdings musste durch das Bundesverfassungsgericht entschieden werden, ob die
wahrscheinliche Inanspruchnahme die Refinanzierbarkeitsschwelle evident Gberschreitet.

Zur Bewertung der Risiken der verschiedenen Eurobond-Modelle fehlen an dieser Stelle
leider der Platz, die Zeit, die Expertise und die Mittel. Dennoch sollen einige relevante
Aspekte kurz dargestellt werden.

Eine Begrenzung der Hochsthaftung (AulRenhaftung), wie auch bei den Blue Bonds
vorgesehen, kann die Wahrscheinlichkeit der bankrotttrachtigen Inanspruchnahme jedenfalls
reduzieren. %8

Bei der gesamtschuldnerischen Haftung ist zu beachten, dass Deutschland mit der aktuell
starksten Wirtschaft innerhalb der Eurozone von eventuellen Gléubigern vorrangig in
Anspruch genommen wirde und sich Anspriiche im Innenverhaltnis als sehr risikoreich
darstellten.®® Insofern bietet eine Begrenzung der Haftung im Innenverhaltnis keinen
umfassenden Schutz vor der Uberhéhten Inanspruchnahme. Demnach wadre die aus einer
gesamtschuldnerischen Haftung, in Verbindung mit einer hohen Haftungsobergrenze
resultierende wahrscheinliche Inanspruchnahme, wohl evident nicht refinanzierbar.**
Schlielflich mussten aber noch ganz andere Aspekte in die Bewertung der
Eintrittswahrscheinlichkeit mit aufgenommen werden, so z.B. die voraussichtliche
wirtschaftliche Entwicklung der Eurozone, die jeweilige Ausfallwahrscheinlichkeit der
einzelnen Lander, wie auch die globale wirtschaftliche Entwicklung.

1. Ermdglichung der Einfihrung von Eurobonds Gber Art. 146 GG

Das Bundesverfassungsgericht macht in seiner Lissabon-Entscheidung klar, dass es der
verfassungsgebenden Gewalt, dem deutschen Volk, freisteht, den durch das Grundgesetz
verfassten Staat freizugeben.’® Das deutsche Volk kénnte also das Budgetrecht dem
Bundestag entziehen und auf ein anderes Organ bertragen.

Teilweise wird dem Bundesverfassungsgericht unterstellt, es halte die Einleitung eines
solchen Prozesses ,,von oben* iiber einen Volksentscheid fiir gangbar. '3

Indes &uBert zwar der Prasident des Bundesverfassungsgerichts eine solche Vorstellung™?,
das Bundesverfassungsgericht bleibt an der zitierten Stelle aber unklar™* und lasst explizit
offen, ob die Bindung an Art. 79 Abs. 3 GG auch fir den Fall eines VVolksentscheides gilt.

In der Lehre ist das Verhaltnis von Art. 146 zu Art. 79 Abs. 3 GG stark umstritten.'*

Unabhéngig diesen Streits und auch unabhéngig eines wahrscheinlich ablehnenden Ausgangs

127" Auch wenn eventuellen Glaubigern nicht zu raten ist, sich auf solche Biirgschaften zu verlassen.

128 50 wird eine Haftung von 30% als mit dem Grundgesetz vereinbar bewertet: Heun/Thiele, (Fn. 9), 977.
129 Mayer/Heidfeld, (Fn. 9), 427; Heun/Thiele, (Fn. 9), 977.

3% 1m Ergebnis auch: Heun/Thiele, (Fn. 9), 978; Thym, JZ 2011, 1011 (1013 f.).

B3 BVerfGE 123, 267 (332).

132 Muller-Franken, (Fn. 9), 225; unter Verweis auf BVerfGE 123, 267 (331 f., 343).

133 voBkuhle, ,,Noch mehr Europa lisst das Grundgesetz kaum zu*, FAS Nr. 38 v. 25.09.2011, 36.

134 vgl. auch: Hillgruber, in: BeckOK GG, Edition 16, 2012, Art. 146, Rn. 11.
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der  Volksabstimmung™®® ist eine  Verfassungsanderung/neugebung, (iber  den
Art. 79 Abs. 3 GG hinaus, nach der hier vertretenen Ansicht, fir die Einflhrung von
gemaRigten Eurobonds nicht zwingend notwendig.

D. Resumee

Europarechtlich steht der Einfihrung von Eurobonds der Art. 125 Abs. 1 AEUV entgegen.
GewissermaRen wurde durch EFSF/ESM aber bereits eine abgespeckte Variante von
Eurobonds eingefuhrt. Es mag daher berechtigt sein, die Standhaftigkeit des ,,Bail-out®-
Verbots zu bezweifeln. Dem setzt der EuGH jedoch die Pringle-Entscheidung entgegen.
Durch das Aufzeigen des nach Art. 125 Abs. 1 AEUV noch, aber auch des nicht mehr
Zulassigen, wird die Standhaftigkeit des Verbots bekraftigt.

Verfassungsrechtlich ist die Einfuhrung von Eurobonds nicht per se ausgeschlossen. Der
Bundestag muss allerdings jede (jéhrliche) der Hohe nach begrenzte Eurobondemission
bewilligen. Weiterhin muss der Bundestag die Mdoglichkeit haben, und diese auch
wahrnehmen, auf die Verwendung des Geldes ,,positiven”, weil stabiltatsorientierten,
zumindest indirekten, Einfluss zu nehmen. Dieser Anforderung kann bereits durch die
Ablehnungsmaoglichkeit der jeweiligen Beteiligung an der jahrlichen Emission geniige getan
werden.

Die Finanzkrise hat die Inkompetenz sogenannter ,,Experten” (z.B. der Ratingagenturen)
gezeigt, die Bonitdt einzelner Staaten realistisch zu bewerten.”®” Wenn selbst solche
,Experten® versagen, mag man in die Versuchung kommen den Einschétzungsspielraum des
Gesetzgebers zu verengen. Das Grundgesetz gebietet dies indes nicht. Erst die Uberschreitung
der  Refinanzierbarkeit der wahrscheinlichen  Inanspruchnahme  untersteht der
Evidenzkontrolle des Bundesverfassungsgerichts.

35 Darstellung des Streitstands bei: Hillgruber, in: BeckOK GG, 16. Edition, 2012, Art. 146 Rn. 6 ff.

3¢ 57% der Bundesbiirger waren 2011 gegen und nur 17% fir die Einfiihrung von Eurobonds;
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/umfrage-mehrheit-der-deutschen-lehnt-euro-bonds-
ab/5886554.html zuletzt abgerufen am 25.01.2013.

37 De Grauwe, CEPS-Policy Brief No. 204, 2010, 1.
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