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Vorwort

60 Jahre nach Abschluss der R#mischen Vertr'gedieaEurop"ische
Union mit der einheitlichen W"hrung und zahlreich&chritten einer ne-
gativen und positiven Integration das #ffentlichedrzrecht ihrer Mit-
gliedstaaten fundamental ver'ndert. Zugleich istrabuch das Europ"i-
sche Recht selbst unter Druck geraten. Auch auffeidthder #ffentlichen
Finanzen ist Europa eine dialektische Union: Mitgliedstaaten, Europ"ische
Kommission und Europ"ische Zentralbank testen dightlichen Grenzen

der W"hrungsunion, um sie zu retten. Das Vereinigtnigreich wird die

EU verlassen, w"hrend andere Mitgliedstaaten diglédiohung der Steu-
errechtsordnungen vorantreiben.

In dieser Lage hat das Heidelberger Institut findfz- und Steuerrecht
sein 50j"hriges Bestehen geféiand auf einem Jubil'umssymposion am
23. September 2016 Grundfragen der EntwicklungeinRerspektiven des
Europ"ischen Finanzrechts aufgegriffen. Hochkar'"tige Referate beleuch-
ten Stand und Herausforderungen der W"hrungsunioeeseits, des ma-
teriellen Steuerrechts und des Steuerverfahrensracilererseits.

Der vorliegende Band gibt die Referate und Verhargtn dieses Sympo-
sions wieder. Der Dank der Herausgeber gilt deer@efen, die ihre Bei-
tr'ge fIr die Ver#ffentlichung noch einmal sorgfitlt Iberarbeitet und um
wissenschaftliche Apparate erg"nzt haben. Weitelhdigkeit gewinnt
der Band durch sorgf'ltig redigierte Diskussionstige. Besonders dan-
ken wir denjenigen, ohne die das Symposion nictietstattfinden k#n-
nen. Viele Mitarbeiter der beiden Institutslehrdghwaren hier beteiligt,
an allererster Stelle aber die Gesch"ftsf!hreria bhestituts, Frau Susanne
R#th, bei der alle F'den zusammengelaufen sindkQeh!hrt schliedlich
Leonhard Kornwachs, Lennart Neckenich und Anne 8ider flr die re-
daktionelle Betreuung (auch) des vorliegenden Bauge Heidelberger
Beitr'ge zum Finanz- und Steuerrecht.

Heidelberg, im Sommer 2017 Hanno Kube
Ekkehart Reimer

Kirchhof/Kube/Mulgnug/Reimer (Hrsg.), Gepr“gteebtreit in Forschung und Lehre.
50 Jahre Institut flr Finanz- und Steuerrecht. Halzerger Beitr'ge zum Finanz- und
Steuerrecht (HFSt) Bd. 4 (2016).
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. Wie zukunftsf'hig ist die Wirtschafts- und W"hrungs-
union?

1. Fortdauernde Instabilit"t

Die Diskussion !ber die Zukunft der europ"ischen gchafts- und W"h-
rungsunion wird wieder an Fahrt aufnehmen, wenn dage Wahljahr
2017 absolviert sein wird. Weiterhin bestehen devwge Zweifel, ob die
Architektur in institutioneller, prozeduraler undhaltlicher Hinsicht hin-
reichend zukunftsm"chtig ist. Zwar wird efDptimistfeststellen k#nnen,
dass die unmittelbare Euro-Krise !berstanden isé Gefahr, dass ein Mit-
gliedstaat der Euro-Zone unkontrolliert und unwillentlich zum Verlassen
des W"hrungsverbunds gezwungen wird, ist tats"chlich gebannt. Die
Schritte, mit denen die Architektur der Euro-Zoneit2010 ausgebaut
wurde, haben die Resilienz deutlich gesteigert.

Ein Realistwird allerdings darauf verweisen, dass eine mitider gar
langfristige Stabilisierung weiterhin nicht gesithst. Der franz#sische
$konom Jean Pisani-Fernyies k!rzlich darauf hin, dass die W"hrungs-
union mehr durch die Sorge der Akteure vor den werdchaubaren Fol-
gen eines Auseinanderbrechens zusammengehalterevelisi durch die
Erwartung, dass ihre Regeln eine in sich stabilegemeinwohldienliche
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Entwicklung der vereinigten Volkswirtschaften erri¢lgen werder. In

der Tat weist die gegenw"rtige Architektur weiterkiaffende L!cken auf.
Ohne den Stabilit"tsanker, den die Europ"ische Zentralbank ausgeworfen
hat, h"tte sich die gegenw'rtige Ruhe nicht eingléstDie Europ"ische
Zentralbank hat die Rolle einer Garantieinstitutitoternommen, deren
Versprechen den Akteuren die Gewissheit geben, dass jede Spekulation auf
ein Auseinanderfallen der W"hrungsunion scheitern muss. lhre Ankauf-
politik verhindert zudem, dass sich die Zinslaszeiner Mitgliedstaaten

der Euro-Zone so erh#ht, dass es zu Krisenerschgamkommt. Damit

wird die Stellung einer Zentralbank aber 'berdelhifudem ist klar, dass
sich die Europ"ische Zentralbank irgendwann wiedetckziehen muss.
Was passiert dann in der n"chsten Krise?

Eineurop"ischer B!rgewird hervorheben, dass die Strategien, die zur Be-
w"ltigung der Krise verfolgt wurden, die politischextur des Integrati-
onsverbands erheblich beeintr'chtigt haben. Dietidmihe Woch-
enzeitschrift *Economist? stellte k!rzlich nlchterdiest: In years past,
Germans developed a vision of a cohesive EU run from Brussels, steered
mostly by Germany and underwritten by American pa#éntegrations-
politisch besteht in der Tat Anlass zur Sorge:dnKtise sind Antagonis-
men entstanden + oder auch nur wieder hervorgekomederen Exis-
tenz man sich noch vor einigen Jahren nicht h"tiestellen k#nnen. In
den s!dlichen Staaten ist ein Bild der EU und detexen Mitgliedstaaten
hervorgebracht worden, das den Fortgang der Integrgrunds"tzlich in
Frage stellt. Ressentiments und Angst als MittePaditik zerst#ren die
inneren Funktionsbedingungen der Integratidfnapp zehn Jahre nach
Ausbruch der Krise fehlt es den institutionellemulturen der euro-
p“ischen Wirtschafts- und W"hrungsunion jedenfalls an der notwendigen

1 J. Pisani-FerryThe Eurozone's Zeno Paradox + and How to Sqlire ¥OX + CEPR's
Policy Portal, 10. April 2016: 1The euro's survival currently hinges orotiee fear of
the dire consequences of a break-up than on theatajion that it will deliver stability
and prosperity. This is not a stable equilibrium.2

2 The Economist, Germany fears Donald Trump will divide Europe, 15. Juli 2017; vgl
auchM. Hellwig Bitte nicht groddeutsch, FAZ vom 20.5.201.7Kundnanj The Para-
dox of German Power, 2014, SchiedeZwischen F!hrungsanspruch und Wirklich-
keit: Deutschlands Rolle in der Eurozone, Levia®@l, S. 42.
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politischen Akzeptanzebendiges Vertrauen in den Integrationsprozess
I"sst sich so nicht herstellen.

2. Der Weg durch die Krise

Niemand bestreitet, dass es im Zuge der Krise gefumst, wesentliche
Konstruktionsdefizite der W"hrungsunion zu besestig Die Konstruk-

tion der W"hrungsunion (:Maastricht I12) war von dsetzungen getragen,

die sich nicht widerspruchslos miteinander in Earld bringen lieden:
Eine W"hrungsunion, in degleichzeitigler politische Entscheidungsspiel-
raum der an der W"hrungsunion beteiligten Mitgli¢asten umfassend
respektiert wird, ein Verbot der gegenseitigen sitezung (*No-bail-
outd-Grundsatz) vorgesehen ist und ein Ausschealras in die Krise ge-
ratenen Mitgliedstaats ausgeschlossen ist, ist instabil. Die Kombination
dieser Regeln begrindete im Krisenfall @rlemma3

In der Krise ab 2007 wurde dies schnell deutlicber Wamals der demo-
kratisch verantworteten Entscheidungsfreiheit deitghtdstaaten den
Vorrang geben wollte, musste es entweder in Kduihea, dass ein Aus-
scheiden eines Mitgliedstaats aus der W"hrungsumniorkonkreten M#g-
lichkeit wurde, oder eben (unter Durchbrechung dék-bail-out?-
Grundsatzes) Unterst'tzungsmalnahmen einfordern.rVden Bestand
der W"hrungsunion f!r sakrosankt erkl"rte, mussteteveder strikte Ver-
haltensauflagen durchsetzen oder Transfermechanissahaffen. Und
wer den No-bail-out?-Grundsatz f!r unverhandelbansah, musste f!r
strikte Verhaltensregeln pl'dieren und ggf. aucls @¢aor!lbergehende)
Ausscheiden eines Mitgliedstaats aus der W"hrunigsuimnnehmen. Bei
der Verwirklichung jedenfalls einer Zielsetzung stas Einschr'nkungen
gemacht werden. Im Krisenverlauf wurde deutliclssdaan Abstriche bei
der politischen Entscheidungsfreiheit der Mitglieddéen vornahm, zu-
gleich aber auch von der unbedingten Geltung des3all-out?-Grund-
satzes abr!ckte. Das Dogma der Unver'nderlichkeit dusammenset-
zung der W"hrungsunion stand nur kurz zur Dispomiti

3 Zu diesem Trilemma ausf!hrliciNettesheimKrisenbew"ltigung in der Euro-Zone als
Entscheidungstrilemma, 58. Bitburger Gespr'che6281 3 ff.
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Schon aufgrund des Handlungsdrucks, der nach Ausbder Krise be-
stand, wurde dabei allerdings kein planvoll entenefr, geschlossener und
konsistenter Gesamtentwurf realisiert. Vielmehr kasnzu einer Wuche-
rung von Strukturen. Teilweise hat man VorkehrungarRahmen der EU
getroffen, teilweise auch aulerhalb. Die Mechamismie man aulerhalb
der EU geschaffen hat, werden teilweise von deBEldRweise auch nur
von einer Teilgruppe der EU-Staaten mitgetragem(denke an den Fis-
kalvertrag?®). Inzwischen haben sich im Rahmen der Vertr'ge zwei Clubs
herausgebildet: jener der bislang noch 28 EU-Midigliaaten, zudem jener
der Mitglieder der Euro-Zone. Die Mechanismen dép¥ernance? !ber-
lappen sich weitgehend, aber eben nicht vollst"nda@lweise wird nach
den Grunds"tzen der Gemeinschaftsmethode, insbesenaiit Mehrheit,
entschieden, teilweise nach besonderen prozeduRégeIn. In wieder
anderen Foren wird im Stile eines Clubs im Konssschieden. Politisch
agierende Institutionen wie die EU-Kommission werdea einem (schein-
bar) a-politisch-technokratischen Vorgehen angedralt man denke an
die %berwachung der Wirtschaftspolitik der Mitgbemhten. Andere In-
stitutionen, wie die EZB, werden in einer Weisatig@rt, wie es von den
Verfassern des Vertrags nicht vorgesehen war.

Von einem Wildwuchs zu sprechen, ist nicht ganz verfehlt. Man muss dies
allerdings im gr#leren Zusammenhang sehen. Die Europ"ische Union
wurde nicht auf dem Reilbrett entworfen und entsptriauch nicht carte-
sianischen Vorstellungen von Symmetrie und Koh"rafieles ist ad-hoc
entstanden, tr'gt die Z!ge des Kompromisshaftesich, ist Ausdruck der
Unterschiede, die den Integrationswillen der Magdbtaaten und deren
Vorstellungen !ber den Weg der Integration kennikgien. Es ist daher
nicht verwunderlich, dass auch die Umbaumadnahntkae,nach dem
Ausbruch der Banken-, Finanz- und Staatsschuldsealab 2010 ergriffen
wurden, keinen Eindruck des Wohlgeordneten hintsén. Zum Problem
wird das, wenn die entworfenen Strukturen nicht niswendiget legiti-
mationsgenerierende = Akzeptanz finden oder sismalht hinreichend
effektiv erweisen. In beiden Punkten bestehen,sagigeich zu erl"utern
sein wird, in der Tat Bedenken.
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3. Perspektiven und Visionen

In dem Moment, in dem sich krisenhafte Entwicklungabzeichneten,
setzte die politische und akademische Diskussion !ber die Reform der
W"hrungsunion ein. Die Zahl der Diskussionsbeitr'lgezu hoch und de-

ren Vielschichtigkeit und Komplexit't sind zu grodis dass man hier ein
einigermalien angemessenes Bild zeichnen k#rihigige Grundans'tze
lassen sich aber holzschnittartig herausheben.

a. Die f#derale Vision

Wenn ein Mitglied der Europ"ischen Kommission oden Mitglied des
Europ"ischen Parlaments zu Fragen der Weiterentwnzck der W"h-
rungsunion Stellung bezog, konnte man beinahe sicher sein, dass die &u-
derung von einer f#deralen Vision getragen wurder Grundtenor der
Beitr'ge war immer gleich: Ziel der Entwicklung reéseine Europ'ische
Union sein, deren Haushaltskapazit"t deutlich !ksiejenige von heute
hinaus geht, die Steuern erhebt und eigene Sctalldtisgibt, die 'ber
eine echte Gubernative unter Einschluss eines Baobgn Finanzminis-
ters verflgt und die auf eine Verkn!pfung der mitgliedatlichen Sozial-
systeme hinwirkt. Leitgesichtspunkt ist danach Zemtralisierung und
St"rkung der EU-Organe. Hinter mehr oder wenigesiysiblen Annah-
men stehen letztlich institutionelle Eigeninteressesrbunden mit einer
bestimmten Vision des Integrationsprozesses, ddweradig in eine

4 Oberblick etwa béil. K. Brunnermeier/H. James/ J-P. Landéhe Euro and the Battle
of Ideas, 2016&5. Corsetti/L. Feld/Ph. Lane/L. Reichlin/H. Reydyanos/B. Weder di
Mauro, A New Start for the Eurozone: Dealing with Debt, CEPR, April ZB16pr-
setti/L. Feld/R. Koijen/L. Reichlin/R. Reis/H. ReWeder di MauroReinforcing the
Eurozone and Protecting an Open Society, CEPR, 2016

5> Vgl.G. B. WolffWhat Could a Euro-Area Finance Minister Mean?egl, Blog Post
vom 17. Mai 2017. W"hrend man teilweise einen elisospen Finanzminister? ein-
ftlhren will, um dem Regelwerk zur Durchsetzung sim@chhaltigen Finanzgebahrens
mehr Durchschlagskraft zu verleihen, wollen andgneau die gleiche Institution mit
der politischen Verwaltung eines Haushalts betrelieer den Mittel in die Mitglied-
staaten der W"hrungsunion flieGen. Die Vorstellung®n der Institution des europ”-
ischen Finanzministers weisen insofern eine schillernde Vielf'ltigkeit, die Institution
wohl kInftig eine vielschichtige Doppelfunktiondlitauf (vgl. noch unten unter V1.).
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Quasi-Bundesstaatlichkeit m!ndet. Deutlich trittedie Vision etwa in dem
Positionspapier der lvier Pr'sidenten® aus dem 24Hr2 hervof.lm Jahr
2015 formulierte man vorsichtiger, rickte aber vder Vision nicht er-
kennbar ald.Im Mai 2017 zeigte man sich dann eher rétlos.

&uderungen aus dem Kreis der EU-Institutionen simden letzten Jahren
zudem durch verst'"rkte Bem!hungen gekennzeichnetndiskussions-
verlauf einen politischen spin? zu geben. Zu bebben sind Versuche,
Iber sprachliche Formulierungen und Bilder bestinemEntwicklungs-
wege als besonders vorzugsw!rdig, andere hingdgelezit"r darzustel-
len. Die EU-Institutionen sprechen von der Vollemdy® der W"hrungs-
union * als ob jeder, der ihre Visionen nicht {dilt eine unvollst'ndige
oder defizit"re Ordnung pl"diert. Sie bedienen siglimehrt der Rede von
der fairen W"hrungsunion?, suggerierend, dass 8iehtweise anderer
Diskussionsteilnehmer eine unfaire Entwicklung provozieren wlrde. Die
Suche nach Antworten auf die Frage, wie sich dierMvisunion stabili-
sieren I"sst, wird damit mit Fragen sozialer Getig&eit verbunden.
Wahrscheinlich ist es heute unvermeidlich, dads aditische Institutio-
nen in der Lage der EU-Organe einer Sprache bedige einen mani-
pulativen Unterton aufweist. Ebenso ist es wohl politisch richtig, dass sie
sich politischer Kommunikation bedient, die einen moralisierenden
Grundton anstimmt. Zum Problem wird dies, wenn &ggin? an die Stelle
guter Grinde tritt. Und dies ist gerade in vielerafStellungen der EU-
Kommission der Fall.

Jedem Beobachter ist klar, dass die f#derale Vepenifische Probleme
und Herausforderungen aufwirft: Der Versuch, den-Igktitutionen die
politische Macht und den Handlungsspielraum der iB®apg in einer
bundesstaats"hnlichen F#deration zu !berantworteirde einen Zentra-

6 Four Presidents Report, Towards a Genuine EMDggember 201R

7 J.-C. Juncke€ompeting Europe's Economic and Monetary Uniogp@®tt in close co-
operation with Donald Tusk, Jeroen DijsselbloemyiM®raghi and Martin Schulz.
Juni 2015.

8 Europ"ische Kommission, Reflexionspapier zur Méunhg der Wirtschafts- und W"h-
rungsunion, COM (2017) 291 vom 31. Mai 2017.
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lisierungsschub bedeuten, der Legitimationsproblewnvirft, deren Be-
w"ltigung den Beflrwortern noch nicht einmal im Aa& gelingt. Mehr
als vage Hinweise, dass man sich der legitimatemsklerausforderungen
tannehmen? m!sse, finden sich in den einschl"gig@okumenten nicht.
Zudem w!rde ein derartiger Schritt das Herz derghéadstaatlichen (wirt-
schaftspolitischen) Identit"t ber'hren. Die Erwarig, dass die Bev#lke-
rung der Mitgliedstaaten durch mehr Aufkl'rung dabewegt werden
k#nnte, diesen Schritt mitzutragen, erscheint k!Bnes gilt nicht nur flr
die Bev#lkerung jener Staaten, die sich mehrheithn der Idee von
IMaastricht 12 orientieren. Es gilt auch flr die Rgheriestaaten: So grod
dort die Zustimmung ist, Kapazit"ten zu schaffee,ehr Verteilung und
1Solidarit"t? bewirken, so gering ist die Bereitaftheiner noch weiterge-
henden Zentralisierung wirtschaftspolitischer Stangskompetenzen
zuzustimmen. Die politische Handlungsfreiheit déaafen soll erhalten,
aber durch die Schaffung von Fonds und Haushaklgmet werden, aus
denen solidarische Unterst!tzung geleistet wird.

b. $konomische Rationalit"t

Im Zentrum einer zweiten Gruppe von Diskussionabgén steht der An-
spruch, politik-#konomische Klugheit walten zu EssDie Diskussions-
beitr"ge, die dieser Richtung zuzuordnen sinwgerden von einer techno-
kratisch-funktionalen Vernunft getragen, die bestite Zielzust'nde als
politisch w!nschenswert bezeichnet und dann dandcgt, welche
Schritte zu unternehmen sind, um sie zu erreicB&itr'ge aus der $ko-
nomie und der wissenschaftsnahen Politikberatue@pest diesbez!glich

9 Ein Beobachter der andauernden Diskussion wirtd eimier kaum !berschaubaren
Vielzahl von Vorschl"gen konfrontiert. Wer sich weime Ordnung bem!ht, kann den

Versuch unternehmen, die jeweiligen Vorschl'ge in einem Koordinatensystem abzu-

bilden. Auf der ersten Achse dieses Systems wZudhidien, in welchem Umfang der
wirtschaftlich-fiskalpolitische Selbststand der gllédstaaten durch Unterst!tzungs-
bzw. Transferleistungen supplementiert wird. Aufegizweiten Achse w"re abzubil-

den, wie groG der grunds"tzliche wirtschafts- und fiskalpolitische Gestaltungsspielraum

durch Verhaltensregeln eingeschr'nkt werden solif &iner dritten Achse w're
schliedlich darzustellen, inwieweit es zu einelg€ereinschaftung bzw. Supranationa-
lisierung von Entscheidungszust'ndigkeiten kommt.
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ganz im Vordergrund? Sie fragen nach Effektivit"t und Gesamtwohlstand
oder suchen nach Institutionenordnungen, vermitgser sich die W"h-
rungsunion istabilisieren? I"sst, etwa durch Risikoeind"mmung oder +ver-
teilung. Einer g"ngigen Sichtweise zufolge gelrt emiem System des Fis-
kalf#deralismus vor allem darum, Disziplin durchzusetzen, strukturelle
Imbalancen zu bek"mpfen und *Schocks? aufzufangerdere suchen
nach Wegen, die es erm#glichen, das No-bail-outdz wieder zur
Geltung zu bringen; sie betonen die fortdauerndeBring des Ziels, den
wirtschaftlichen Selbststand der in der Euro-Zoedkundenen Staaten zu
sichern. Anh"nger dieses Ziels sorgen sich aucldienvVermeidung von
moral hazard?. Die Zielvorstellungen sind so Vigg wie die politischen
Grundauffassungen der DiskussionsteilnehfebRie Argumentations-
muster sind letztlich aber immer gleich: Vor denmtdrgrund bestimmter
Ziele werden bestimmte institutionelle Ver"nderungeorgeschlagen *
und dann in einem eher mechanischen Nachklapp machuf hingewie-
sen, dass man sich auch um die legitimatorischecAdasing k!mmern
m!sse.

Die Schilderung der vorstehenden Alternativen matgutlich, dass die

EU und ihre Mitgliedstaaten vor tiefgreifenden pstihen Weichenstel-
lungen stehen. Es geht nicht lediglich darum, #koisoche Rationalit"ten
nachzuzeichnen £ auch wenn viele Diskussionsbeitr'ge in der Sprache ver-
meintlicher #konomischer Alternativliosigkeit getasind. %ber die Wei-
terentwicklung der Wirtschafts- und W"hrungsunion kann nur und muss
politisch entschieden werden, allerdings auf eirgliohst erfahrungsge-
s"ttigten und empirisch informierten Basis. $konomi Politikwissen-
schaft und Rechtswissenschaft k#nnen den Entsahgsnozess dadurch

10 9pberblick etwa bes. Weder di Mauro/J. Zettelmey€he New Global Financial Safety
Net. Struggling for Coherent Governance in a Muoli@p System, Januar 20B7;We-
der di Mauro/J. ZettelmeydEin wirksamer europ&her Krisenmechanismus, 2010
(www.oekonomenstimme.org/artikel/2010/12/ein-wirksamer-europaeischer-krisen-
mechanismus).

11 Auff'llig ist, dass sich auch Diskussionsteilnehndenen es eigentlich um !soziale Ge-
rechtigkeit? geht, #konomischer Argumentationsame"bedienen (so z.B., wenn eine
pan-europ“ische Arbeitslosen(rick)versicherung mé&m Hinweis gerechtfertigt wird,
dadurch tfasymmetrische Schocks? bek"mpfen zu k#hnen
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befruchten, dass sie normative Rahmenbedingungteigen, Entschei-
dungsoptionen entwickeln und empirische Folgenatizangen vorneh-
men. Sie k#nnen ihn aber weder vorwegnehmen natzan.

Gerade deshalb ist es bedauerlich, dass vieleWagean empirischer
Hinsicht Defizite aufweisen. Die Frage, welche keigh Folgen die Rea-
lisierung eines Vorschlags haben wird, I"sst sich = naturgem"t + regelm'-
dig nicht wirklich beantworten. So h"ngen Aussagkm'ber, was zur
1Stabilisierung? der W"hrungsunion oder zur Bewgiting einer k!nftigen
Krise klugerweise zu unternehmen ist, regelm"diden Luft.

c. Der blinde Fleck der Diskussion: Die normative Bdiodpkeit
von Legitimationsmustern

Zu wenig = so die hier vertretene These * spieldan bisherigen Diskus-
sionennormative Muster institutioneller Legitimittine Rolle. Man kann
nicht ernstlich in Frage stellen, dass es in deredaseit 2010 gelungen ist,
die europ"ische W"hrungsunion zu stabilisieren £lawenn es sich um
eine noch nicht hinreichende Sicherung der Zukuttiigkeit handelt.
Der Preis, der damit einherging, war aber hochverten Kreisen wird von
der Errichtung eines 1Besatzungsregimes? gesprodiNensich mit Men-
schen in den sog. *Programmstaaten? unterh”lt, wirdfig (zu h"ufig)
den Vorwurf h#ren, dass die 'Rettungspolitik?® elmmgemoniale, in Eu-
ropa eigentlich nicht mehr vorstellbare Unterwerdubewirkt habe. Aus
ganz unterschiedlichen Richtungen wird der Vorwentioben, die errich-
teten Strukturen und die konkret getroffenen Entsdangen mlssten als
undemokratisch und illegitim angesehen wer#fededenfalls haben die
!Rettungsbem!hungen? dazu geflhrt, dass die geskdftliche Koh"sion
der Unionsb!rgerinnen und Unionsb!rger schweren Scken genommen
hat. Der Versuch, sich gegen Druck dadurch zu wehdass die eigene

12 Vgl. etwaP. KirchhofHat die Krisenbew"ltigungspolitik das Recht besch"digt?, 58. Bit-
burger Gespr'che, 2016, S. 41 ff.
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Bev#lkerung !'ber Plebiszite in eine Abwehrstelligebracht wird, ver-
st"rkt die Gr'ben weitet® In der rechtswissenschaftlichen Diskussion ist
inzwischen vom demokratischen Bankrott* der Regspolitik die
Rede"

Ungeachtet dessen hat eine vertiefte Diskussidbelamwelche normati-

ven Madst"be bei der Beurteilung eines Reformvdagishzugrunde zu le-

gen sind, bislang noch nicht begonnen. Gerade lissBrwird die Frage,

ob ein Vorschlag von normativen Legitimationsmustgetragen wird,
h"ufig nur als untergeordnete Nebenfrage behand®gé.Versuchung, in

den Diskussionen um die Fortentwicklung der Wirsfth- und W"h-
rungsunion technokratisch-expertokratische Projektieentwerfen, ohne
sich mit deren legitimatorischer Absicherung zu befassen, scheint weiter-
hin ungebrochen zu sein.

Die Gr!nde hierflr liegen auf der Hand: Schon immer standen im Prozess
der europ"ischen Integration Fragen normativ-ingtibneller Legitima-

tion eher im Hintergrund. %ber Jahrzehnte baute rmenSystem guber-
nativ-technokratischer *Governance? auf, getragen dem permissiv-
gleichglltigen Konsensus staatlicher Parlamente oationaler Bev#lke-
rungen. In Zeiten, in denen es um die Errichtung des Binnenmarktes und
die Verwaltung sektoraler (Verteilungs-)Politikem@ mochte dies aus-
reichen. Den Legitimationsbedarf, den der Ausgieif EU auf neue und
hochpolitische Felder in der Folge von MaastrichtAmsterdam?,
INizza? und 1Lissabon? ausl#ste, versuchte maneamer St'rkung des
Europ"ischen Parlaments zu befriedigen. Entstarsiigth so Formen eines
Parlamentarismus, der nur begrenzte R!ckbindunglim weiterhin stark
national konstituierten mitgliedstaatlichen Bev#lkegen aufweist. Dass
die demokratische R!ckbindung der unionalen Entscheidungsstrukturen
legitimatorische Defizite aufweist, wird in BrlsseKreisen weiterhin be-
stritten. Nicht ganz selten h#rt man dabei sogar das positivistische Argu-
ment, dass demokratische Legitimit"t schon desbhakiehen m!sse, well

13 Hierzu:Th. JaegemDirekte Demokratie und ihr Missbrauch als Integmasproblem,
EuzwW 2017, 127. Forderungen nach Volksbeteiligmn®eutschland etwa bei: W
Kahl/A. GlaserNicht ohne uns, FAZ vom 8. M"rz 2012.

14 G. Majone From Regulatory State to a Democratic DefauMS2014, 1216.
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es ja im Vertrag so stehe. Einen Sinn flr Legitioregprobleme hat man
auf diese Weise in Brlssel nie entwickelt. Man lal#iner Welt, die nur
teilweise diejenige der Europ"er ist. Den Zuspruod den R!ckhalt der
Blrgerinnen und Bl!rger wird man so nicht sichern k#en.

Erst ganz zaghaft lassen sich inzwischen erstenStinvernehmen, die
sich der Frage zuwenden, welche normative Legiomsihadst'be bei der
Reform der W"hrungsunion zur Anwendung zu bringemds'® Im politi-
schen Raum muss die F"higkeit, derartige Diskugsiau f'hren, jeden-
falls deutlich verbessert werden.

1. Normative Muster legitimer Herrschaft im f#deralen
Verbund

Die normativen Muster und Standards, die eine Hw&ung dar!ber er-

m#glichen, welche institutionellen Gestaltungen als hinreichend legiti-

miert angesehen werden, sind schon ganz allgerheinvage und nicht
immer Klar. Sie sind teilweise umstritten und inudd. Der Blick auf die
Regierungssysteme der Welt belegt, dass es awchvelre Spannbreite

von Anschauungen gibt. Dies ist in Rechnung zu stellen, wenn !ber die

Formen legitimer institutioneller Weiterentwicklurdger Wirtschafts- und
W"hrungsunion verhandelt wird. Die Muster und Stamds sind aber kei-
nesfalls so flexibel, wie dies gelegentlich ind&t!suggeriert wird. Die Be-
deutung und Orientierungswirkung !berkommener norineer Anschau-
ungen und Standards !ber legitimes und gemeinwat\gdiches
1Regieren? sind + gerade was die Beurteilung deP&lifiken durch die
europ"ischen Blrger angeht + gr#Qer, als es digscma politischen Kreise
annehmen. Immer wieder ist man dort mit der Auftassg konfrontiert,

15 M. Dawson/Fl. de Wittecrom Balance to Conflict: A New Constitution the EU,
European Law Journal 22 (2016), 20£ffAlcidi/A. Giovannini/S. Piedrafit&nhanc-
ing the Legitimacy of EMU Goverannce, CEPS Sprejabrt No. 98, Dezember 2014.

Entgegen der allgemeinen Intuition wird in diesem Beitrag die normative Legitimit"t

kollektiv-politischer (Mehrheits-)Entscheidung disch, jene der Orientierung an ei-

nem einverst'ndlich festgelegten Regelkanon demgegen!ber als gering eingesch"tzt.
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dass sich jede institutionelle Gestaltung irgendvaemativ legitimieren
lieGe. Das ist ein Irrtum.

1. Madlst"be der Legitimit"t

Die Diskussion um die Legitimation der Malnahmen, die zur Stabilisie-
rung der W"hrungsunion ergriffen werden, krankt valtem daran, dass
die dort verwandten Konzepte und Malst"be normativegitimation un-
terentwickelt sind. Zwar hat sich die allgemeimesieht durchgesetzt, dass
sich die Legitimit"t des Handelns eines Hoheitstrgnicht nur danach
bemisst, ob die institutionelle Ordnung 'berkommenénschauungen
Iber die demokratische Responsitivit't entsprichhput?), sondern auch
danach, in welchem Umfang die erbrachten LeisturdjerErwartungen

an gemeinwohldienliches Regieren einl#sen (*foudpldttan ist sich in
diesem Zusammenhang einig, dass die jeweiligentMalsistorisch-kul-
turell geprgt sind, von den Erfahrungen und denbS&eerst'ndnis der
jeweiligen politischen Gemeinschaft abh"ngen und sich begrenzt auch be-
einflussen lassen.

2. Die nput?-Seite: Formelle und materielle Legitithi

In der Diskussion ist aber zu wenig pr'sent, dasiredie Generierung
demokratischer Input-Legitimit"t nicht ausreichtestimmte Institutionen
einzurichten formelle Legitimation Die formaleEinsetzung von direkt
gew"hlten Repr"sentanten, die in bestimmten Veréathmit Mehrheit ir-
gendetwas entscheiden, ist keineswegs zwingenemiokratischer Akt +
jedenfalls nicht im normativen Sinndm dies an einem Beispiel zu illust-
rieren: Ein *Weltparlament?, dessen Mitglieder @ 7 Mrd. Menschen
gew"hlt wirden, das eine Weltregierung kontrolliarhd allgemein ver-
bindliches Recht etwa im Bildungs-, Kultur- und Uelthereich setzt,
w!rde wohl allgemein als Institution angesehen vegrdderen Legitima-
tion prek"r ist + auch wenn sie in formaler Hindiater Formensprache

16 F. ScharpDemokratietheorie zwischen Utopie und Anpassung, JR7charpfLegi-
timit"t im europ“ischen Mehrebenensystem, Leviatl2009, 244 ffE. ScharpiGover-
ning in Europe, 1999.
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demokratischer Institutionen entsprechen w!rde. Déorwurf fehlender
demokratischer Legitimation, der h"ufig an die Eetightet wird, kn!pft
jedenfalls regelm"(igauch nicht an formalen Kriterien an, sondern stltzt
sich darauf, dass dem Regierungssystem der Euhbdstmaterielle Kri-
terienabgehen. Kurz: Die Existenz eines Parlamenterd&sigglieder di-
rekt gew"hlt sind, zur Rechtsetzung befugt sind diedT "tigkeit einer Gu-
bernative kontrollieren, ist noch keine hinreichenBedingung, einem
1Governance?-System materielle Legitimit"t zu ategen. Demokratische
Legitimation immateriellen Sinrentsteht nur, wenn die Erwartung der
Herrschaftsunterworfenen eingel#st werden, in eing@ts solchem er-
kannten und akzeptierten) System politischer Se#isstmmung zu leben.

Die Theorie demokratisch-repr'sentativer Herrschadtr!indet eine dop-
pelte Zumutung: Den Rechtsunterworfenen wird nicht abverlangt, die
Entscheidungst"tigkeit von Repr'sentanten als d&ratische Selbstbe-
stimmung? anzunehmen. lhnen wird auch abverlangth snajorit"ren
Entscheidungsstrukturen zu unterwerfen, in denemraach langfristig
auf der Verliererseite stehen kann. Die Theorieaeaatischer Herrschaft
versucht, diese Zumutung ideell und rechtsposiadutch aufzufangen,
dass sie die Einheit der Rechtsunterworfenen iargiolitischen Gemein-
schaft (!Nation?®) postuliert, Anforderungen an dé&semeinwohl- und
Amtsverst"ndnis der Repr'sentanten formuliert, diaer hinaus auch be-
stimmte grundrechtliche Freir"ume flr unverf!gbarkd"rt. Letztlich kann
demokratisches Vertrauaber erst in einem langj"hrigen Prozess der Pra-
xis entstehen, in der den Rechtsunterworfenen \elhwird, dass sie in
gleicher Freiheit solidarischen Respekt erfakten.

Wer sich mit Fragen des F#deralismus besch"ftigtibiasich dieses Um-
stands bewusst + man denke an die schwierige [Skdiag) in multi-eth-
nischen F#derationen. Die Verlagerung von Entschadzust'ndigkei-

ten zwischen verschiedenen Ebenen eines f#deralen Verbunds (und die

17 Das Bundesverfassungsgericht hat sich in der Lissabon-Entscheidung sehr stark auf
stitutionelle Gegebenheiten (Durchbrechungen derhiMéghtsgleichheit) gest!tzt
(BVerfGE 123, 267 (Lissabon)).

18 Vgl.M. NettesheimLiberaler Verfassungsstaat und gutes Leben, 2017.
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damit verbundenen Eingriffe in die Strukturen desvdbkratischen Pri-
m"rraums) ist dort eben gerade nicht beliebig mz#lglt selbst wenn ein
Parlament agiert. Die normative Konstruktion dematischer 1Selbstbe-
stimmung? kann hier zusammenbrechen und zur ledfdtion werden,
die dann nur noch Fremdbestimmung? zu bem"ntelnsueht. Der Wille,
sich den Eingriffen eines Hoheitstr'gers zu untefere h"ngt eben nicht
nur von formalen Legitimationskonstruktionen ab. gzt sich vielmehr
auf ein materielles Denken, das mit Vertrauen,Emtvartungen an einen
hinreichenden Gesamtnutzen, aber auch mit RespatttAnerkennung
zu tun hat. Ein Hoheitstr'ger ben#tigt llegitimaitsches Kapital®. Es ist
erstaunlich, dass dies jedem EU-Akteur, der sighderi Lage in multi-
ethnischen F#derationen besch"ftigt, unmittelbanleichtet, dass man
sich aber zugleich beharrlich weigert, diese Hihsiaf die EU (als einer
multi-ethnischen (Quasi-)F#deration) zu !bertragen.

In materieller Hinsicht wird ein Regierungssysteamit nur dann Legiti-
mit"t genielen, wenn im Kreis der Rechtsunterwodejedenfalls ein per-
missiver Konsensus herrscht, sich in den fraglidBereichen einem Sys-
tem majorit"r-repr'sentativen Entscheidens durclpsanationale Organe
zu unterwerfenln diesemmateriellenSinn wird demokratische Legitimi-
t"t nur dann entstehen, wenn die Institutionenordrmsich im Rahmen
jener (Wert- und Ziel-)Vorstellungen bewegt, dieethaupt erst bestim-
men, in welchem Gebiet und innerhalb welcher Gramie Entscheidung
repr'sentativer Amtstr'ger und das Mehrheitsprindggitimerweise zur
Geltung kommen k#nnen. Bewegt sich ein Hoheitstraggierhalb dieses
Rahmens, wird er nicht die notwendige Legitimatmanspruchen k#n-
nen.

Auf diesem Hintergrunanuss der Diskussionsverlauf !ber die Reform der
W"hrungsunion befremden. Nicht nur ist er ganz von dem Glauben an die
Quialit"t supranationaler (quasi-f#deraler) Steuaguturch Kommission
und Rat gepr"gt; vor allem scheint man der Auffagseu sein, dass eine
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formelleParlamentarisierung von Entscheidungsprozessewenratig ei-

nen Legitimationsgewinn bringé&Zur Verwunderung mancher Diskussi-
onsteilnehmer teilen viele EU-B!rger diese Einsebftg nicht. Die EU-
Blrger splren, dass Supranationalisierung von Entscheidungsprozessen
auch dann, wenn sie in parlamentarisch begleitetgacheidungsprozes-
sen abl"uft, nicht notwendig einen Gewinn an 1Siestimmung? bedeu-

ten muss.

3. Die Outputd-Seite: objektive und subjektive Gemgahl-
konzepte

Verfeinerungen und Differenzierungen des legitimisichen *Standard-
modells? sind auch auf der *Output?-Seite erforgidrl Die Idee gemein-
wohldienlichen Regierens ["sst sich mit Vernunfidmen ausdeuten *
etwa des Inhalts, dass die supranationalen Enthahgstr'ger auf wirt-
schaftliche Effizienz abzielen oder mitgliedstaatliches Verhalten bek"mp-
fen sollten, das negative externe Effekte mitlsictyt. Aus der Perspek-
tive einesobjektiv aufgeladeng@emeinwohlkonzepts erscheint es etwa
vern!nftig und gemeinwonhldienlich, wenn die AuGenaension der euro-
p“ischen Integration gest"rkt wird. Ebenfalls venfiig ist es, wenn ver-
hindert wird, dass sich ein Mitgliedstaat der Ediarie so verh"It, dass es

zu Instabilit"ten kommt, oder ein Verhalten an den Tag legt, das eine Ex-
ternalisierung der damit verbundenen Kosten bewirkt

Die Mitglieder einer politischen Gemeinschaft saixer nicht notwendig
auf derartige Konzepte verpflichtet + sie oriemtnesich an Interessen,
Werten, subjektiven Glaubensvorstellungen etc. Thieorie demokrati-
scher Herrschaft kommt daher nicht umhin, sich aoghsubjektiverGe-
meinwohlkonzepten zu besch"ftigen, die sich aus(dat notwendiger-
weise effektiven) Vorstellungen der einzelnen N&tigr einer politischen

19 Deutlich:C. Alcidi/A. Giovannini/S. Piedrafit&nhancing the Legitimacy of EMU Gov-
ernance, CEPS Special Report No. 98, Dezember2033,(Vertrauen, Transparenz
etc.).
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Gemeinschaft speiséhGerade in der Diskussion um die Fortentwicklung
der WWU verhandeln Experten viel zu h"ufig !'ber taénftige? Ans'tze,
die sie fIr gemeinwohldienlich halten, ohne sich uie Frage zu k!m-
mern, ob und wie diese zustimmungsf'hig sind. Wi dorstellungen
nicht teilt, ger"t leicht in die Ecke eines irrataden Sonderlings.

Nat!rlich sind auch hier die je subjektiven Vorstellungen nicht unab"n-
derlich. Menschen lassen sich von vern!nftigen ¢botfgen !berzeugen.
Aber der Weg ist m'hsam. Es reicht nicht aus, @hfdie Vorzugsw!rdig-
keit einer L#sung zu behaupten. Die Diskussion uenLégitimation der
Fortentwicklung der W"hrungsunion wird nicht umhimknmen, sich mit
den tats"chlichen Vorstellungen der Menschen zass#n, wie sie ein gu-
tes Leben flhren wollen.

4. Die Diskussion muss vom Kopf auf die F!e gestellt werden

Die vorstehend beschriebenen Zusammenh"nge erg&emlisich nur ei-
nem ganzheitlichen normativen Demokratiebegrifghtiaber einem re-
duktiven institutionalistisch-formalistischem Denrakieverst'ndnis. Sie
geben einen Madstab zur Hand, vermittels dessemt niar empirisch-
analytisch thematisiert werden kann, welche Heradstungen eine kon-
krete institutionelle Ver"nderung aufwirft. Sie le@binsofern eine norma-
tive Dimension, als sie auch Aussagen dar!ber gatgswelche Ver'nde-
rungsprozesse sinnvollerweise in welcher Reihenfigestolen werden
sollten.

Supranationale Entscheidungsverfahren sind, auch wenn sie auf ein Parla-
ment zentriert sind, das aus direkt gew"hlten Alsgaeten besteht, nichts

als F#rmlichkeiten, die sich einzig dadurch legeimn, dass sie die hinter
ihnen stehenden und unabh"ngig von ihr bestehendemtvorstellungen

20 Deutliches Beispiel fIr die Differenz zwischemeen Gemeinwohlkonzept, das auf ob-
jektive Vernunft setzt, und subjektiven Gemeinwalmkepten bei: Jaeger, Direkte De-
mokratie und ihr Missbrauch als Integrationsproblem, EuZW 2007, 127 (128): Das
Problem ist nicht, dass zu einer Abstimmung aufgerufene Bl!rger m#glicherweise Nein
zu Europa sagen, sondern, dass sie dies aus semefalGrinden tun: auf Basis von
Emotionen, nicht Fakten.2
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+ wie das Recht auf Autonomie, pers#nliche Selbstbestimmung und die Si-
cherung jener Rahmenbedingungen, die erst die GhantF!hrung eines
guten Lebens erm#glichen, sowie den unverlierbArespruch auf Ach-

tung der Menschenw!rde usw. * in eine politischésEheidung zu !ber-
flhren verm#gen. Verliert das f#deral-demokratisdHerrschaftssystem

im Prozess der weiteren Vergemeinschaftung die &ladis, aus der es
seine Substanz bezieht, und verk!mmert es zu diloéren Form, verliert

es zugleich seinen Wert. Supranationale Herrsasiafauch wenn sie in
ldemokratischer Formensprache? erfolgt, niemalsWert an sich selbst.

Die %berlegungen m!nden in die Schlussfolgerungsdiie Diskussion
Iber die Fortentwicklung der WWU vom Kopf auf diélle gestellt wer-

den sollte. So wichtig die technokratische (vanalitkonomische) Dis-
kussion !ber die verschiedenen Reformvorschl'ge sst wichtig ist es
auch, die normativen Legitimationsmuster nicht daa Augen zu verlie-
ren, die erst eine Aussage dar!ber zulassen, bdbegicVorschlag in den
Gesamtkontext des Integrationsverbands so einfllJsst, dass die be-
rechtigte Erwartung besteht, dass er die Akzepmdanzurop"ischen B!r-

gerinnen und Bl!rger finden wird.

Die vier groGen Felder, auf denen sich die EU imt&xt der Stabilisierung
und Fortentwicklung der Wirtschafts- und W"hrungson bewegt, sollen
im Folgenden anhand dieser MaUst"be einer n"heretmdghtung unter-
zogen werden.

Ill.  Die Regulierung der Bankenm"rkte: Orientierung an
bew"hrten Formen supranationaler Steuerung

Die Neuordnung des Markts fIr Banken geh#rte unti#gye zu den wich-
tigsten Vorhaben, die in der Folge der Krise anggga worden sind
Bekanntlich lagen wesentliche Wurzeln der Krise stth ab 2007 heraus-
bildete, im Bankensektor. Das politische Anliegtres, die M"rkte so zu

21 Zu den jingsten Reformbestrebungeéhn:Wellerdi Auf dem Weg zur Vollendung der
Bankenunion - Vorschlag eines Legislativpaketdfaiorm des Regulierungsrahmens
fir die Finanzm'rkte, EuZW 2017, S. 172.
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organisieren, dass das Verhalten der Akteure rmahtinstabilit"t f!hrt,
dass es im Fall von Krisen nicht zur Externalisigruon Kosten kommt
und ggf. eine geordnete Restrukturierung und Abluicg von Akteuren
m#glich ist, ohne dass systemgef'hrdende Dominekif eintreten. Die
Notwendigkeit, dass #ffentliche Haushalte Untemilig gew"hren m!s-
sen, soll jedenfalls grunds"tzlich ausgeschlosseden.

Der EU gelang es in den letzten Jahren, wesentichette zur Eind"m-
mung des Risikos zu unternehmen, das der T"tiglaiin der EU t"tigen
Banken inh"rent ist. Die Regelungen !ber die klugel gemeinwohlver-
tr'gliche Gesch"ftsflhrung der Banken wurden wesdiehtversch'rft. Mit

dem Erlass der Richtlinie 2014/59 wurde ein Redmndrestrukturierung
und Abwicklung von Banken errichtet, das inzwischerSpanien eine
erste Bew"hrungsprobe durchlaufen Fat.

1. Die Input®-Seite: Rechtsetzung in der Gemeinschaftsmethode

und Durchflhrung durch entpolitisierten Sachversthn

Der Unionsgesetzgeber bedient sich in diesem Zusarhang eines insti-
tutionellen 1settings?, das sich in einem Prozdss sich !ber Jahrzehnte
erstreckte, herausgebildet hat und seine grunastiglEignung inzwi-
schen vielfach erwiesen hat. Die Notwendigkeits das Ordnung der Fi-
nanzm'rkte auf supranationaler Ebene festgelegd,wiird von keiner
Seite bezweifelt. Das Verfahren, in dem die grgasiden normativen Re-
geln erlassen werden, entspricht dem bew"hrtenaeein politisch ver-
antworteter Marktordnung. Die Einschaltung admingiv-technokrati-

scher Expertise ist funktional-institutionell notadtg und

22 Einzur"umen ist, dass das Regime weiterhin Sdisteiten aufweist. Insbesondere ist
der Banken-Staaten-Nexus (:doom loop?) weiterhichbiganz durchbrochen, wie die
im Juni 2017 ergriffenen Hilfsmalnahmen des itadielmen Staats anl"sslich der Ab-

wicklung zweier Krisenbanken belegt. Noch immer ist ein wirklich entschlossenes
Durchgreifen im Bankensektor nicht zu beobachten. Die USA haben nach Ausbruch

der Krise mehrere hundert Banken geschlossen.riiEdesind es nur Einzelf'lle, ob-
gleich die Lasten dort nicht geringer sind.
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gemeinwohlzutr'glich. Die Verbindung von politisgketragener Rechtset-
zung und administrativ-expertokratischer Durchflhrung entspricht ganz
den Mustern, mit denen in der EU Marktregulierunigg@mein geschieht.

Das bedeutet natlrlich nicht, dass nicht in Einesdfen Diskussions- und
Kl'rungsbedarf besteht. Man kann dar!ber streiteny die Regelungs-
dichte der gesetzlichen Vorgaben hinreichend a#rEuUGH hatte hiermit
in seiner Entscheidung vom 22. Januar 2014 z@tummerhin werden
gegenw'rtig viele nicht unwesentliche Fragen vanaigop"ischen Regu-
lierungsbeh#rden durch Regelsetzung beantwortenh Mag in Zweifel
ziehen, ob die %bertragung von Verwaltungs- undcbfihrungszust'n-
digkeiten auf die EZB vom Wortlaut des Vertragseg&tiund funktional
sinnvoll ist. Weitere Problemfelder sind bekanm. Grundsatz ist aber
unumstritten, dass die Regulierung von M'"rkten awfpranationaler
Ebene in dem institutionellen Rahmen, der sich im Zuge der Vertrags'n-
derungen herausgebildet hat, den Anschauungengamie supranatio-
nale *Governance? entspricht. Aus normativ-legittoragscher Sicht wer-
fen die supranationalen Bem!hungen um eine bes&agulierung der
Finanzm"rkte grunds"tzlich keine Schwierigkeiterf.au

2. Die 1Output?-Seite: Grunds"tzliches Einverst'ndniker die
Ziele

Auch bei der Beurteilung der loutput?-Legitimit"t der verfolgten Politiken
besteht weitgehende Einigkeit. Freiheit, Verantwogtund Haftung m!s-
sen zur Deckung gebracht werden. Die Kosten desléfias sollen nicht
externalisiert werden k#nnen. Das Vorhaben, diekBareiner Regulie-
rung zu unterwerfen, die verhindert, dass (Haftujigsiken auf Dritte
verlagert werden, st#0t nicht auf erkennbare Witladse.

Umstritten ist dann aber, in welchem Umfang esBuUfEbene im Ban-
kenbereich zu einer gr#ter&isikoverteilungommen sollte. Abstrakt be-
steht selbst in dieser Frage noch Einigkeit: Jeemadie Risiken gestreut

2 EuGH, Urt. v. 22.1.2014, Rs. C-270/12, UK/Parlamned Rat (Leerverk"ufe und be-
stimmte Aspekte von Credit Default Swaps).
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werden, die aus der Gesch'"ftst"tigkeit der Banlesuitieren, desto weni-
ger besteht die Gefahr, dass es zu einer Wiededehitdoom loop?
kommt £ jener Schleife, in der zun"chst die jeweiti Mitgliedstaaten den
strauchelnden Banken helfen, sodann selbst in feggegeraten und in
der Folge ihrerseits Hilfe ben#tigen. Aus Kreisen$tkonomie ist deshalb
schon seit I"'ngerem die Forderung zu vernehmers desRisiken, die aus
dem Gesch'"ft einer Bank resultieren, in einem weitéNetz aufgefangen
werden m!ssen. Was die Kosten einer *Rettungsaktangeht, wird mit
dem im Aufbau begriffenen Bankenrettungsfonds diesel schrittweise
verwirklicht. Die Entscheidung, !ber einen FondeeeSolidarhaftung der
Banken einzufthren, die im Falle der Realisierungeg Risikos unterei-
nander einzustehen haben, st#0t im Grundsatz wiklemomisch-anreiz-
orientiert noch unter Fairnessgesichtspunkten saddhken.

Weiterhin stolGen demgegen!ber die PI"ne zur Errighg einer gemeinsa-
men Einlagensicherung auf Bedenken. Auch wenrssiaverlich bezwei-
feln I"sst, dass die Risikoteilung, die !ber eimemartigen Fonds bewirkt
wird, zur St"rkung des Vertrauens in die Stabild&r Akteure (ebenso wie
jenes in die Verflgbarkeit eines Krisenbew"ltigungsinstruments) sachan-
gemessen ist, besteht die berechtigte Beflrchtdags Altlasten in dem
Fonds tabgeladen? werden. Auch die Gefahr, dadsdligeen einseitig ris-
kanten Verhaltens auf diese Weise sozialisiert everist nicht von der
Hand zu weisen. Aus einer ethisch-politischen Shed!rfte es daher
nicht nur erst eines Abbaus von Altlasten, bevor Risiken sozialisiert wer-
den. Ebenso muss sich das neu errichtete Aufsysiéss bew"hren: Es
muss sichergestellt werden, dass es nicht zu giape!berschreitenden
Haftung f!r die Folgen einer laxen Aufsichtsprakeanmit.

IV.  Verregelung staatlicher Wirtschafts- und Fiskalgali
Legitimationsprobleme auf Input- und Outputseite

Das Bild, das sich beim Blick auf jene Regelungghtedie das wirt-
schafts- und fiskalpolitische Verhalten der EU-Mitgliedstaaten bzw. der
Mitgliedstaaten der Euro-Zone steuern, ist nichtgsastig. Hier zeigen
sich nicht unerhebliche Legitimationsprobleme. g&ben Anlass, grund-
s"tzlich 'ber den Governance-Ansatz nachzudenkesr,adbm AEUV und
dem zur Konkretisierung erlassenen Sekund"rrechBeneich der Wirt-
schafts- und W"hrungsunion zugrunde liegt.
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Es geh#rt inzwischen zum politik-#konomischen Gerget, dass sich die
Mitgliedstaaten einer W"hrungsunion ihrer wirtscledolitisch-fiskali-
schen Gestaltungsmacht nicht beliebig bedienen &#nohne den Be-
stand der W"hrungsunion zu gef'hrden. Die Entwiakdu !bergroter
makro-#konomischer Differenzen, die nicht !ber die Abwertung des Au-
denwerts der eigenen W"hrung aufgefangen werdendé#nf!hrt zu wirt-
schaftlichen Imbalancen, nicht zuletzt, weil denghtdstaten einer W"h-
rungsunion auch eine autonome und spezifische Aligp nicht mehr
m#glich ist. Eine Fiskalpolitik, die zu !berm"Gig&ferschuldung f'hrt
(und die nicht in einer Landesw"hrung erfolgt, 'beie man mit der No-
tenpresse verflgt), kann zu Zahlungsbilanzschwieaiign oder auch Zah-
lungsausf'llen fthren. Jedenfalls politisch wird dadurch die Mitgliedschaft
in der W"hrungsunion in Frage gestellt. Zudem k#nnen Situationen ent-
stehen, in denen ein gegenseitiges Unterst!tzungsteinter Druck ge-

r't. Es entspricht damit wohlverstandenem Eigeniesse und politischer
Klugheit, sich als Mitglied einer W"hrungsunion hicso zu verhalten,
dass es zu Instabilit"ten kommt.

Schon die Verfasser des Maastricht-Vertrags woltieht ausschlieGen,
dass sich ein Mitgliedstaat stabilit"tsgef'hrdenerhalten wlrde. Der

EGV-Maastricht sah nicht nur ein Verfahren vor, mém auf fiskalpoliti-

sche Fehlentwicklungen in der Haushaltsflhrung Netgliedstaaten rea-
giert werden sollte (Art. 104c EGV-Maastricht). Awan Verfahren, mit

dem die Wirtschaftspolitik 'berwacht werden solltear vorgesehen (Art.
103 EGV-Maastricht). Die vertraglichen Regelungarden sp"ter durch

den Stabilit"ts- und Wachstumspakt (:SWP?) erg"riate Strukturen sind

seither auf prim"rrechtlicher Ebene, vor allem atherch eine Vielzahl se-
kund"rrechtlicher Regelungen verfeinert worden &8ack?; *Two-Pack?

etc.).

Das Ziel der St"rkung der fiskalpolitischen Arckite der Europ"ischen
Union war es, einen effektiven und durchsetzungsstaRahmen flr die
Koordinierung und %berwachung der fiskalpolitischdatinahmen der
Mitgliedstaaten zu schaffen. Der !berarbeitete Rahmersucht, das in
Artikel 119 Absatz 3 AEUV verankerte Leitprinzip desunden #ffentli-
chen Finanzen effektiver durchzusetzen. Eine mtive Komponente?
sieht eine multilaterale %berwachung auf Grundlage Artikel 121
AEUV vor. Im Sekund"rrecht sind die Einzelheiterdier ge"nderten Ver-
ordnung (EG) Nr. 1466/97 und die neue Verordnung)&r. 1173/2011
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verankert. Kommt es zu einer %berschreitung deszibeiteriums
(3 Prozent des BIP zu Marktpreisen) oder zu eiremtéfzung des Schul-
denstandkriteriums (%berschreitung von 60 Prozesd BIP und keine
zielkonforme j"hrliche Verringerung), so kann eieNahren bei lberm"-
Gigem Defizit (*V%D?) eingeleitet werden, das déi@hrielt, den betroffe-
nen Mitgliedstaat zu einer Korrektur zu zwingene @rundlagen f!r die
lkorrektive Komponente? des SWP finden sich in Reti126 AEUV, in
einem dem Vertrag beigeflgten Protokoll (Nr. 12)dun den Verordnun-
gen (EG) Nr. 1467/97 und Verordnung (EU) Nr. 1173/2. Die Struktu-
ren laufen auf eine Art t'supranationaler Govern&raierch Kommission,
Rat und Europ"ischen Rat hinaus. Sie ist inzwiscdoekomplex, dass auch
Eingeweihte sie nur noch begrenzt verstehen.

1. Die tInput®-Seite: Wirtschafts- und fiskalpolitisehSteuerung
ohne hinreichendes *Governance?-Potential

Bei Zugrundelegung eines formalen Legitimationskmtz st#0t die vor-
stehend skizzenhaft beschriebene Konstruktion eimekBedenken. Sie ist
im Vertrag und in rechtskonform erlassenem Sekuretint angelegt, und
die handelnden Amtstr'ger werden auch parlamentérigberwacht.
Gleichwohl bestehen fortdauernde und nagende Ziyerferieweit die
vertraglich vorgesehene Steuerung mitgliedstaatliaiirtschafts- und
Fiskalpolitik den Vorstellungen von einer (in demsbhriebenen materi-
ellen Sinn) normativ legitimen Governance entsgrich

a. Die prek're Rolle des Rats: Die Mitglieder einds Qfteilen !ber
ein Co-Mitglied

Im Aulenverh”ltnis der EU zu einem betroffenen $ta# vor allem der
Rat auf. Die Entscheidung, ob gegen einen Mitghatlein Verfahren ein-
geleitet wird, liegt ebenso wie die EntscheidubgSanktionen verh'ngt
werden, beim Rat (Art. 121 Abs. 3, Abs. 4 S. 23VARvirtschaftspoliti-
sche %berwachung); Art. 126 Abs. 6-9, Abs. 11 APd\izitverfahren)).
Der Rat entscheidet jedenfalls dann, wenn es urnctigege Entscheidun-
gen zu Lasten eines Mitgliedstaats geht, ohneal@liBung von dessen
Vertreter (Art. 121 Abs. Abs. 4 UAbs. 2 AEUV, A26 Abs. 13 UADbs. 2
AEUV).
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Die Mitglieder des Rats entscheiden also als @luem die Repr'sentan-
ten potentiell ebenfalls betroffener Staaten !ber das Schicksal eines Mit-
Clubangeh#rigen diskutieren. In wichtigen Situagarentscheiden sie so-
gar, ohne dass das Club-Mitglied, um das es gétwirken darf. Ein sol-
ches 1setting? leidet erkennbar unter normativ-tegatorischen Defizi-

ten. Es mag richtig sein, den Mitgliedern einesb€ldie Entscheidung
dar'ber zuzubilligen, ob sie ein anderes MitgliagsschlieGen wollen,
wenn es die Club-Regeln nicht einh"It. Diese Vdlitatg findet sich in Art.

7 EUV. Die Diskussion dar!ber, ob man dieses Naklgerfahren? auf

den EU-Mitgliedstaat Polen anwenden will, zeigt die politische Sensibilit"t
dieses Vorgehens !berdeutlich. Um eine ganz analegelegte Herausfor-
derung geht es, wenn prognostisch zu entscheidewatchen Weg ein
Mitgliedstaat einzuschlagen hat, um ein k!nftigasel Zzu erreichen. Glei-
ches gilt dann flr die Frage, wie ein Staat zu sanieren ist, wenn ihm
vorgeworfen wird, die Vorgaben nicht erfllit zu rexh Die Vorstellung
des Vertragsgebers, diese Entscheidung in die HVadeMit-Clubange-
h#rigen zu legen, erscheint mit materiellen Legtionsmustern nur
schwer vereinbar. Es w"re, wie wenn in einem Bustdas!ber Klugheit

und Nachhaltigkeit der Haushaltsflhrung eines Giatle jeweils anderen
Glieder zu entscheiden h"tten.

In den Regeln des Stabilit"tspakts? ist damitfeiozess angelegt, in dem
sich eine Gruppe von Staaten !ber den jeweils zutééenden Staat er-
hebt und !ber ihn entscheidet. Unabh"ngig von deade, ob man darin
eine gubernative Entscheidung sieht, wie sie iereifi#deralen System die
Regierung der oberen Ebene im Rahmen eines Awssaiidhrens gegen-
Iber einem Glied trifft, oder ob man darin eine Arthterlicher Beurtei-
lung sieht: In jedem Fall handelt es sich um emisdbeidung, die nicht
von den jeweiligen Club-Mitgliedern !ber ein glebsdrechtigtes anderes
Mitglied getroffen werden kann. In der Idee deragirschen Integration
ist eine solche Erm"chtigung nicht angelegt.

b. Die EU-Kommission: Politische Steuerung mit nuebzgm po-
litischen 1Kapital®

Aber auch die EU-Kommission befindet sich in eilegitimatorisch pre-
k"ren Lage. Dies gilt sowohl flr diejenigen F"iledenen die Kommission
unmittelbar Verhaltenserwartungen an Mitgliedstaatechtet (z.B. Art.
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121 Abs. 4 S. 1 AEUV: Verwarnung; Art. 126 AbsERW Stellung-
nahme), als auch in den F"llen, in denen der RatlauGrundlage eines
Beschlusses oder einer Handlung der Kommissionéiand

Zwar entspricht es einer g"ngigen Deutung der 8tdbregelungen, dass
sie eine einigermaden pr"zise Abgrenzung von klugshunklugen, gu-
ten und schlechten sowie richtigen und falschers&ridungen der Mit-
gliedstaaten vornehmen. Dieser Deutung zufolgéiestoberwachung der
Mitgliedstaaten nicht mehr als die juridisch-adnsimative und neutrale
Anwendung der Regeln. W"re dem so, k#nnte die EldiKassion ihre
Handlungslegitimation aus dem im Recht angelegtelfeMgsauftrag her-
leiten. Sie w!rde als Verwaltungsbeh#rde agierém,(ohne eigenes Ge-
staltungsermessen) als sachkundige und neutratgitiaphe) Instanz die
Wirtschafts- und Fiskalpolitik der Mitgliedstaatéberwacht, kritisiert
und sanktioniert. Dieser Lesart des SWP liegt dimiBse zugrunde, dass
eine Verregelung von staatlicher Wirtschafts- umsk&politik nach Kri-
terien der Vern!nftigkeit m#glich ist, die dann iModus administrativer
Rationalit"t vollzogen werden kann.

Kenner wissen aber, dass dieses Verst'ndnis deirRégs SWP grund-
s"tzlich irrig ist. Die Regeln des SWP sehen eidtebBeurteilungs- und
Gestaltungsspielr'ume vor. Materiell m!ssen die éegles 1Stabilit"ts-
pakts? aufgrund einer Vielzahl von Wertungsm#glieitén als Regelwerk
politischer Steuerung angesehen werden + auch siersich in der For-
mensprache von Bestimmungen verbergen, die vosgibticht Regeln des
klugen Verhaltens vorzugeben. Aus dem BlickwinkelAdlifgabenstellung
kommt die EU-Kommission damit nicht umhin, politiszu agierenDies
kommt dem Selbstverst'ndnis der EU-Kommission egége die sich auf-
grund ihrer Stellung im Vertragsgeflge verst"rks g@olitische Institution
begreifen will. In der Sache stellen sich die Bestingen des SWP, die
der Kommission eine %berwachung und Steuerung degiedstaatli-
chen Verhaltens erm#glichen, mehr als Anstol uigeateine Orientie-
rung denn als harte Regelwerke dar.

Zu einem institutionell-architektonischen Problenrdvdies, weil der EU-
Kommission die konstitutionelle Statur abgeht usdile an politischem
lKapital* mangelt, in den Kernbereichen mitgliedgteher Wirtschafts-
und Fiskalpolitik effektive Governance auszu!beasBonstitutionell-po-
litische Kapital, das sie ben#tigte, um eine galie Steuerung der Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik sich als politisch salivdegreifender Staaten
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zu betreiben, fehlt ihr. Unter Verwendung der oleémgeflhrten Termi-
nologie lieGe sich davon sprechen, dass sie zwaalfanicht aber materi-

ell hinreichend legitimiert ist, den MitgliedstaatBefgehende Vorgaben
im Kernbereich der staatlichen Souver'nit"t zu machDer Integrations-
prozess ist politisch noch nicht so weit fortgestdmn, dass sich die Ein-
flnrung einer quasi-f#deralen Aufsicht !ber die Wschaftspolitik der
Mitgliedstaaten durch eine Institution wie die EU-Kommission span-
nungsfrei in das Institutionsgef!ge einflgen w!rdblur ein naiver Rechts-
positivist wird hierauf mit dem Hinweis auf den Waut der seit 2010 er-
lassenen Bestimmungen reagieren.

Den Kommissaren ist dies bewusst + sie nehmewstsprechend zur!ck.
Kommissionspr"sidendunckehat viel Kritik erfahren, als er in einem TV-
Interview auf die Frage, warum die Kommission nigagen Frankreich
vorgehe, k!rzlich lapidar "uQerte: 'weil es Franiieist?. Euro-Gruppen-
Chef Dijsselbloenforderte daraufhin die Kommission in einer Stefjun
nahme dazu auf, sich auf inre Rolle als objek@Bamedsrichter? zur!ck-
zubesinnen, der sich neutral der Durchsetzung WR Widme. Die tiefere
Klugheit der &uderung Junckers lag in dem Eingeahiis, dass die EU-
Kommission die ihr im SWP zugeschriebene Rolledamn legitim wahr-
nehmen k#nne, wenn sie auf das jeweilige politische Umfeld R!cksicht
nimmt. Die Kritik des Euro-Gruppen-Chefs geht insof fehl; sie macht
aber deutlich, dass sich die Schwierigkeiten dsitiBo der EU-Kommis-
sion eher noch verst'"rken w!rden, wenn die politische Qualit"t der Steue-
rung im Rahmen des SWP offen eingestanden w!rde.

Fazit: Das 1Stabilit"tsregime? sieht weitreichepadétische Entscheidun-
gen dar!ber vor, wie das schwere Schiff der W"hsumgon gesteuert wer-
den soll. Die EU-Organe werden dazu gezwungentiqoble Gover-
nance? im Bereich des wirtschafts- und fiskalpolitischen Verhaltens der
Mitgliedstaaten auszulben. Sie haben insofern It'rgjee europ'ische
Wirtschaftsregierung? 'bernommen. Der Rat ist irtgtionell aber keine
Institution, in der Verfahren angesiedelt werdeliten, die darauf abzie-
len, 'ber einen Mitgliedstaat zu richten?. Und di#J-Kommission ver-
flgt nicht !ber das politische Kapital?, das erfigrlich w're, um einen
fehlsamen Mitgliedstaat zu einer Verhaltens"nderung veranlassen.
Letztlich kommt dies schon im Vertrag zum AusdrubDler Vertragsgeber
hat, wie sich Art. 121, Art. 126 AEUV entnehmenstl'der EU-Kommis-
sion gerade nicht die (politisiert&ntscheidunglar!ber 'berantworten
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wollen, ob tats"chlich eine Verhaltenskorrekturoederlich ist. Dem liegt
die Einsch"tzung zugrunde, dass es Matur nach um Entscheidungen
geht, die so sensible Materien betreffen, dasscsieeiner unabh"ngigen,
supranationalen und parlamentarisch nur locker kohierten Beh#rde
Iberlassen werden sollen. Es ist damit offenkundags es zu einer %ber-
forderung kommt: Den EU-Institutionen wird eine Rokzugeschrieben,
die sie institutionell nicht spielen k#nnendie rigide Durchsetzung von
Regeln im Kernbereich staatlicher Souver"nit"t und Angesichte tief-
greifender normativer Auffassungsunterschiede darllvie zu wirtschaf-
ten ist.

2. Die QOutput®-Seite: Zweifel an der #konomischen i®alit"t
des Regimes

Nach !ber zwanzigj"hriger Erfahrung I"sst sich hewgbenfalls nicht be-
zweifeln, dass sich jeder Versuch einer Verregefi@sgwirtschafts- und
fiskalpolitischen Verhaltens der Mitgliedstaatemeei W"hrungsunion
auch inhaltlich als problematisch erwéfs&chon der Versuch, eine eini-
germaden pr'zise Grenzziehung zwischen noch vetigaim und schon
unvern!nftigem Verhalten wirtschafts- und fiskalpolitischen Verhaltens
vorzunehmen, st#0t schnell an Grenzen. Wenig diplomatisch und poli-
tisch unklug, aber in der Sache nicht ganz falsch, sprach der damalige
Kommissionspr"sident Prodi davon, dass die Reg&araes urspringli-
chen Stabilit"ts- und Wachstumspakts *dumm? sel@e. Regeln erfassten
die makro#konomischen Spannungslagen nicht, dibe zwischen den
Mitgliedstaaten nach Eintritt in die Dritte StuferdW"hrungsunion her-
ausbildete. Sie wurden schon bei der Entscheidlneg tie Aufnahme
nicht eingehalten; sp"ter wurden sie faktisch auCeft gesetzt. Die EU-
Mitgliedstaaten, die sich um eine Aufnahme in dieh¥ngsunion be-
m'hten, hatten zwar einen Anreiz, sich als ‘Beweétlgt darzustellen.

Mit der Aufnahmeentscheidung verloren die Regelarachnell an Ori-
entierungswirkung.

24 Zu den unbefriedigenden Erfahrungen der ELEyraud/V. Gaspar/T. PoghosyRis-
cal Politics in the Euro Area, IMF Working Pap&iF, WP/17/18 von Januar 2017.
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In mlhsamer Gesetzgebungsarbeit hat man nach dem Ausbruch der Krise
den Versuch unternommen, die Regeln inhaltlichbessern, um so ein
genaueres Bild von der jeweiligen Lage des Mitgaats zu erlangen. Ei-
nigkeit dar'ber, dass das Regelwerk angemessdresteht aber weiterhin
nicht. Einige sind der Auffassung, dass die RegainiSix-Pack? und
1Two-Pack? sowie jene des Fiskalpakts keinen lthexiden Raum f!r
kontra-zyklisches Fiskalverhalten lieGen. Weitedtheinen auch die Re-
geln 'ber die Bewertung von Staatsanleihen aufgrdedEigeninteressen
ausgebender Staaten verféhWieder andere machen geltend, dass Inves-
titionen eine andere Behandlung erfahren m!ssteheilweise w!nscht
man sich eine Steuerung, die sich nicht lediglich dar Beobachtung
makro-#konomischer Gegebenheiten begn!gt, sondeichaeine Einwir-
kung auf meso- oder mikro#konomische Entwicklun§sie z.B. die Loh-
nentwicklung) fordert. Die Meinungsverschiedenheitgerden so lange
fortdauern, wie es der $konomie nicht gelingt, eentige Regeln dar!ber

zu entwickeln, wie wirtschafts- und fiskalpolitisch kluges Verhalten auszu-
sehen hat. Schon wegen kultureller Unterschiede umtdrschiedlicher
politischer Pr'ferenzen wird es hierzu nicht kommen

Die legitimatorischen Probleme verst'rken sich, waran die Schw'chen

des Sanktionsregimes in Rechnung stellt. Der ElWdeungsgeber hat

sich bekanntlich dazu entschlossen, eine Regelnngfren, mit der ein
krisenverfangener Mitgliedstaat durch finanziellelaBtungen zur Um-

kehr veranlasst werden soll. Die Frage, ob dieirvérordnung vorgese-
henen Belastungen in einer solchen Situation wirklich einen hinreichen-
den Verhaltensanreiz darstellen, ist ebenso unklar wie die Frage, ob damit
nicht die Gef'hrdung eher noch verst"rkt wird. \@eBeobachter halten

das Regime flr kontraproduktiv.

%5 Die Banken werden weiterhin nicht dazu gezwund@&nStaatsanleihen risikoad"quat
zu bewerten. Die Staaten stolen damit bei der Awesgan Staatsanleihen auf ein
Marktumfeld, in dem die von ihnen ausgegebenen&takeihen nicht angemessen be-
wertet werden. Es w're ein Leichtes, die diszgariden Kr'fte des Marktes hier st"r-
ker zum Tragen kommen zu lassen.

26 Auch in Deutschland stolen die Versuche, einarickhaltende + supranationale
Steuerung der makro#konomischen Entwicklungspfadarzernehmen, bekanntlich
auf erheblichen Widerstand.



2017 St"rkung der Legitimit"t der EU-Governance in der W"hrungsunion 65

Umstritten ist im %brigen auch, ob nicht alle Bemtigen um wirtschafts-
und fiskalpolitische Disziplinierung der Staateeffektiv sind, wenn es
nicht gelingt, die Risiken, die sich aus der Fidigieit der Staaten erge-
ben, besser zu verteilen. Weiterhin wird gefordeie, Risikoprofile der
Staaten zu verringern, indem gemeinsame Anleihesgegeben werden.
Mit einer direkten Verteilungswirkung geht dieslean, wenn eine gesamt-
schuldnerische Haftung vorgesehen wird. Indirekiad die Wirkungen,
wenn die Staaten jewejtso ratahaften (*European Safe Bond$®Die
Sorge, dass die an der W"hrungsunion beteiligtaat&h auf diesem Weg
den Versuch unternehmen k#nnten, Risiken unangeemess 1sozialisie-
ren? (moral hazard), ist allerdings weiterhin geoind berechtigt In Er-
innerung ist zudem, dass die Grinder der W"hrungseamder zweifeln-
den Bev#lkerung versprachen, dass es nicht zu #ergemeinschaftung
von Haftungsrisiken kommen w!rde. Die Versuche,esWfergemeinschatf-
tung durch die Ausgabe von Staatsanleihen zu betref!r die alle Staa-
ten untereinander haften, st#0t daher + zu Rechifienergischen Wider-
stand. Wenn die Einsch"tzung zutrifft, dass die W"hrungsunion nur dann
eine Zukunft haben wird, wenn es einen hinreichgralien Markt fr si-
chere Staatsanleihen gibt, wird man um (Fort-)Shauf diesem Feld
aber nicht umhinkommen.

3. Der Weg in die Zukunft

a. Der Legitimationsbedarf einer weiteren F#deralisier

Was folgt aus den vorstehenden Beobachtungen?a#éien sich die insti-
tutionellen Legitimationsdefizite beseitigen? Emsheliegende Option

27 M. K. Brunnermeier/S. Lanfield/M. Pagano/R. Rei&$.Nieuwerburgh/D. Vayanos
ESBies: Safety in the Tranches, ESRB Working Rapetl, September 2016. Ohne
eine begrenzte Vergemeinschaftung von Staatsschulnlé sich nach gegenw"rtiger
Einsch"tzung nicht gew"hrleisten lassen, dassuligegebenen tEuropean Safe Bonds?
tats"chlich die h#chste Wertigkeit (AAA) aufweisen. Dann aber k"men sie alfiénlei
form flr viele Anleger nicht in Betracht.

2 Offenkundig besteht auch die Gefahr, dass bdalesnes an der Ausgabe beteiligten
Staats ein faktischer Zwang flr die anderen Stabesteht, doch einzuspringen.
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w're der Weg in eine Europ"ische F#deration, in dierInstitutionen der
oberen Ebene die politische Statur und das pdigiskapital® entwickeln,

den untergeordneten Mitgliedstaaten den wirtschattsd fiskalpoliti-
schen Weg vorzuschreiben. Diesen Weg zu gehen valteiglings mehr
bedeuten, als neue und zus"tzliche Bestimmungendi®institutionelle
Stellung und die Kompetenzen der Vertragsorgangchaffen. Derartige
rechtliche Regelungen, die teilweise nur symbdistlatur sind, gibt es
schon genlgend. Der Legitimationsbedarf, der zuibdigen w"re, liete
sich auch nicht einfach dadurch befriedigen, dass @ubernative, !ber-
wacht von dem Europ"ischen Parlament oder einem Euro-Zonen-Parla-
ment, auf der Basis von Mehrheitsentscheidungen eine politische Aufsicht
flhrt. Insofern w!rde eine St"rkung der Ingerenzrei® der EU-Kommis-
sion, die nicht von einem Wandel der Konzeptionitaher Vergemein-
schaftung in der EU begleitet wird, die beschriebe®pannungslagen und
Defizite noch verst'rkef?.

Erforderlich w're es vielmehr, auf die Entstehumgege politischen Ge-
meinwesens hinzuarbeiten, in dem die F!'hrungsvesamtung der EU-
Organe fIr das Ganze anerkannt und praktiziert wik@tztlich lieGe sich
dieser Weg nur beschreiten, wenn die Mitgliedstader Euro-Zone und
ihre Bev#lkerungen den Willen h"tten, einen wesehdn Schritt auf dem
Weg in ein europ"isches politisches Gemeinwesegehen + eine F#de-
ration, in der die obere Ebene so weitgehende émgeechte h"tte, dass
der Eigen- und Selbststand der Glieder in Fragelgas!rde. Niemand,
der nach einer weiteren F#deralisierung der stdegh Wirtschafts- und
Fiskalpolitik ruft, hat bislang schl!ssig erkl"ré#nnen, wie die dabei ent-
stehende materiell-normative Legitimationsprobleiaaew"ltigt werden
soll. Bislang sind derartige Schritte auch pokhtisicht akzeptabel. Gerade
in den s!dlichen Mitgliedstaaten beklagt man siehbereits jetzt !ber
Iberm"Gige und tundemokratische? Einmischung. In tschland w'ren
auch verfassungsrechtliche Hlrden zu beacRfdmsofern stltzen sich
derartige Vorschl'ge jedenfalls auf absehbareatgieine Illusion.

2% Auch ein 'Europ“ischer Finanzminister2 w"re imer entsprechenden Situation.

30 M. NettesheimWo endet das Grundgesetz? Verfassungsgebungeadbgrschrei-
tender Prozess, in: Der Staat 51 (2012), 313 ff.
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b. Notwendigkeit der R!ckbesinnung auf die Rolle der M"rkte

Das beschriebene Dilemma ist nicht alternativlos. Es gibt eine Institution,
die zu einer politisch neutralen Bewertung des ¥keims der Staaten *
und zu einer rigiden Sanktionierung stabilit"tsgefienden Verhaltens +
in der Lage ist: der Finanzmarkt. Nicht die Gruredder Verfasser von
Maastricht 12 war verfehlt, sondern die Umsetzubge Diskussion !ber
die Weiterentwicklung der W"hrungsunion sollte siotehr, als dies je-
denfalls in Br!ssel der Fall ist, mit der Frageabsén, wie sich die diszipli-
nierende Kraft der anonymen Finanzm'rkte effektimdustabilittssi-
chernd einsetzen I"sst. W!rde dieser Weg konsequemd stringent
verfolgt werden, lieGe sich nicht nur verhinderasd die Regierungen ei-
niger Mitgliedstaaten !ber das Verhalten eines aadeéMitgliedstaats 1zu
Gericht? sitzen m!ssten. Vor allem wird die (Schma)intelligenz der vie-
len Marktteilnehmer bei der Beurteilung der #koneaotien Vern!nf-
tigkeit des Verhaltens der EU-Staaten nicht notuiggeéringer sein als die
administrative Intelligenz europ”ischer Blrokratie®ie Disziplinierung
der Wirtschafts- und Fiskalpolitik der Mitgliedsten, die zur Sicherung
des Bestands der W"hrungsunion erforderlich idttesdurch Information
und Marktmechanismen geschehen, nicht durch f#destltutionellen
Druck.

In den Strukturen von *Maastricht 112 m!sste zun"chst die Verf!gbarkeit
verl'sslichen Wissens !ber das Verhalten der emzeIMitgliedstaten si-
chergestellt werden. Erforderlich w"re die Einrialg einer unionsver-
traglichen Einrichtung, die flIr die Sammlung und Ntfentlichung von
Informationen !ber die mitgliedstaatliche Wirtschafts- und Fiskalpolitik
zust"ndig w're. Sie k#nnte auch dazu berufen sein, eine Bewertung am
Madstab von best practice?-Erfahrungen vorzunehni&al w're die In-
formation der politischen Akteure und der Marktteilnehmer in den Fi-
nanzm'rkten, die daraus dann im demokratischen Diskund in der Be-
handlung des Mitgliedstaats als Anleiheemittent Siallussfolgerungen
ziehen k#nnten. Irrationalit"ten w"re durch Aufkling entgegen zu wir-
ken. Eine derartige Einrichtung misste die Gesgafter unabh”ngigen,
nicht der politischen Aufsicht der Kommission untenfenen Agentur
annehmen; man k#nnte sie nat'rlich (in der Form esntEurop”ischen
W"hrungsfonds?) auch auderhalb des EU-Rahmens dabie
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Zudem w're es erforderlich, klar festzulegen, wad-all einer Fehlent-
wicklung zu erwarten ist. Die Marktteilnehmer m!sseinen Beurtei-
lungshorizont haben, der ihnen eine Einsch"tzunm#glicht, wie be-
stimmte Entwicklungsverl“ufe einzuordnen sind. ltkth wird man nicht

um die Einf'lhrung eines Staateninsolvenzverfahrens umhinkommen, in
dem bei Eintritt eines bestimmten und zu konkretisnden Ereignisses
eine rechtsf#rmige Neuordnung der Finanzverh'ltaigkes betroffenen
Staats erfolgt Zu denken w"re an ein stufenweises Verfahren, das mit
milden Schritten einsetzt.

Ferner darf die Einsch"tzung der M"rkte nicht durdie EZB konterka-
riert werden. Nat!rlich reicht es (wie im Folgendeach dargestellt wer-
den wird) nicht aus, sich allein auf den faktiscBeack der Marktakteure

zu verlassen. Aber die R!ckbesinnung darauf ist notwendig, dass sanfte
und indirekte Korrekturmechanismen gerade auch aus legitimatorischem
Blickwinkel wertvoller sind als der Druck von EUstitutionen, die zwi-
schen verschiedenen Interessen und Erwartungeruinehher gerissen
werden. Der Vorwurf, den *fundemokratischen Erwaigen?2 einer Insti-
tution ausgesetzt zu sein, die hierzu nicht didticegtion besitzt, w're
einem betroffenen Mitgliedstaat dann nicht mehr gty Es ist offenkun-

dig, dass die hier unterbreiteten Vorschl'ge nmiwe Vertrags'nderung
m#glich sind®* Man sollte diesen Schritt wagen, um die Architekter

31 Vorschl'ge beiB. Eichengreen/R. Port€sisis? What Crisis? Orderly Workouts for
Sovereign Debtors, Centre for Economic Policy Relsgd995;K. Rogoff/J. Zet-
telmeyer Bankruptcy Procedures for Sovereigns: A Histéngeas, 1976+ 2001, IMF
Staff Papers 2002, 49 (3): 470 fiGRnviti/A. Krueger/J. Pisani-Ferry/A. SapirGh v
Hagen A European Mechanism for Sovereign Debt CrisisoR&on: A Proposal,
Bruegel Blueprint Series Vol. X, 2010; CIEPR, ReygisSovereign Bankruptcy, 2013
(www.brookings.edu/~/media/research/files/reports/2013/10/sovereignbank-
ruptcy/ciepr_2013_revisitingsovereignbankruptcynegualf); Chr. Paulus/I. Tirado
Sweet and Lowdown: A "Resolvency' Process andutbedge's Crisis Management
Framework, in: Law and Economics Yearly Reviewd;Z)1Fuest/F. Heinemann/Chr.
Schraar, A Viable Insolvency Procedure for Sovereigns $YiR the Euro Area, ZEW
Discussion Paper No. 14-053, 2014ZettelmeyeA Sovereign Debt Restructuring
Mechanism for the Euro Area?, in: O. Rehn/J. Zetgér (Hrsg.), Global Fiscal Sys-
tems: From Crisis to Sustainability, World Econoifazum, 2016.

32 Vgl. F. Fabbrinj Reforming Economic and Monetary Union: Legislation and Treaty
Change, J. Delors Institute, 2017.
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W"hrungsunion so umzukonstruieren, dass Rat und IKkossion nicht in
eine Rolle gedr"ngt werden, die der Idee der lategn und ihrer institu-
tionellen Stellung zuwiderlaufen.

V. Krisenbew"ltigung: Notwendigkeit der Errichtung
eines entpolitisierten Europ"ischen W"hrungsfonds

Wer lber Schw'chen in der gegenw"rtigen Architekter Wirtschafts-
und W"hrungsunion nachdenkt, kann sich nicht datmégn!gen, die pr"-
ventive (oder auch reaktive) Steuerung der Wirtkshaind Fiskalpolitik
der Mitgliedstaaten zu thematisieren. Einer der dgaiflichsten
Schwachpunkte der im Vertrag von Maastricht enteitsn Konstruktion
war der Umstand, dass keine Antworten darauf gegehgden, was im
Krisenfall zu geschehen hat. Die Akteure entwaefar reine Sch#nwet-
terkonstruktion £ wohl in der Hoffnung, dass schalles gut gehen
w!rde.* Es mag auch die Erwartung eine Rolle gespielnhalass man
im Schatten einer m#glichen zuk!nftigen Krise ac:lgeeignete L#sungen
w!rde entwickeln k#nnen. Allein: Dieser *Mut zum Risiko? hat sich nicht
bew"hrt. Die Entscheidung, im Maastricht-Vertragriee Antwort darauf
zu geben, wie in einer Krise zu verfahren ist,Kusten verursacht, die
man r!ckblickend wohl nicht eingegangen w"re.

Der Glaube daran, dass sich die in *Maastricht? errichtete Konstruktion als
stabil erweisen w!rde, hielt erstaunlich lange: Notden ersten zwei Jah-
ren der Krise (2007-2009) ging man davon aus, fttadee Bew"ltigung

der schon absehbaren Bankenkrise der jeweiligelidtigjaat zust'ndig
sein wlrde £ und diese Last auch w!rde schulternri@n. Dies flhrte zur
Entstehung eines gef'hrlichen doom loops?, won&thaten, die ihre
strauchelnden Banken retteten, ihrerseits in Slelgefgerieten und wei-
tere Banken infizierten. Auch die Lasten, die aicheiner Staatsschulden-
krise ergeben, ordnete man zun"chst den einzelrtiaat&h zu. Im Jahr

33 Die Vertragspartner des Maastricht-Vertrags hadimerzhaft erfahren, dass sich die
Stabilit"t der W"hrungsunion nicht dadurch sichern I"sst, dass allein darauf gesetzt
wird, dass die Finanzmarktakteure eine ad"quateeBewg der staatlichen Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik vornehmen.
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2010 wurden dann ad-hoc-Malnahmen ergriffen, unst ab 2012 be-
m!hte man sich, diese Zusammenh'nge zu durchbrechen

1. 1Geld gegen Reform?: Schw"chen der 'Rettungsarktuitg

Die krisenbedingte Errichtung einer *Rettungsarekitird ad-hoc, unter
grodem Zeitdruck und ohne gesichertes Wissen !belgénszenarien
kann als Ausdruck eines gelungenen Krisenmanagengatten, hat aber
Entscheidungen und Weichenstellungen mit sich getiradie so heute
wohl nicht mehr getroffen w!rden. Insbesondere @eundstruktur der
Rettungsarchitektur, die auf dem Grundsatz 'GelgegeReformen? be-
ruht und die Mitgliedstaaten in ein Verh"ltnis des horizontalen Antago-
nismus stellt, hat die politische und zivilgeskbdtdiche Koh"renz der Eu-
rop"ischen Union schwer besch"digt. Die Konstruktio der
Hilfemechanismen (EFSF, ESM) bedingt es, dassdmakdlungspartner
In einen konfrontativen Antagonismus gedr'ngt werden, der auf beiden
Seiten nur Ressentiments hervorbringen kann. AusSdeht eines unter-
stltzungsbed!rftigen Staats wird auf ihn tundemokischer?, gegebenen-
falls sogar erpresserischer Druck ausge!bt. SginBeder Krise werden
Klagen dar!ber gefthrt, dass Deutschland (als besra wichtiges Geber-
land, gegen dessen Willen keine Entscheidung dd<Efehen kann) eine
hegemoniale Rolle einnehme. Aus der Sicht der glelpeStaaten er-
scheint die Erwartung, Hilfen ohne Bedingungenrhaken, nicht nur aus
der Perspektive #konomischer Anreiztheorie unsinAigch unter (mora-
lischen) Solidarit"tsgesichtspunkten besteht danesine berechtigte Er-
wartung auf bedingungslose Unterst!tzung. Staatah der Geberseite
kommen nicht umhin, moralisierend zu argumentierBras Gegen!ber ist
dem Integrationsprozess hochgradig abtr"glich.

34 Ein Bankenrettungsfonds soll im Krisenfall eimsgen. Allerdings ist dieser Fonds
m#glicherweise eher unterdimensioniert: Insbesoedbei Kettenreaktionen wird
seine fire-power? nicht ausreichen. Es wird auobmeine Weile dauern, bis er seine
volle operative F"higkeit erlangt. Nicht zuletzsdalb hat man sich entschlossen, dem
ESM die Befugnis zu gew"hren, Madnahmen zur diresigtzung von Banken zu er-
greifen, allerdings unter prozeduralen Vorgabenm, dles eher unwahrscheinlich ma-
chen.
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Der Entscheidungsprozess des ESM ist insofern hadiggpolitisiert, als
die Entscheidungen dar'ber, wie in einem Krisenszenzu entscheiden
ist, grunds"tzlich im Einvernehmen von den im Gouneursrat vertrete-
nen mitgliedstaatlichen Repr'sentanten getroffemder>® Die M#glich-
keiten mitgliedstaatlicher Steuerung und Kontrolerden !'ber Veto-
Rechte abgesichert. Im ESM-Begleitgesetz wird diége-Stellung
dadurch ausgebaut, dass es regelm"(ig der Zustignu&s Deutschen
Bundestages bedarf. Offenkundig wird die Verhangéstellung des deut-
schen Vertreters im Gouverneursrat dadurch gest'rkt, dass er auf die Ge-
fahr verweist, dass sich der Deutsche Bundestagtgplien k#nnte. Integ-
rationsf#rderlich ist das Bild, das entsteht, weanVertreter eines groten
Mitgliedstaats auf diese Weise agiert, aber nightvsonund de Witte
sprechen von roher politischer Gewaft?.

Der Umstand, dass man sich der Begleitung und Wtiteung seitens des
IWF bedient, macht die Sache nicht besser. Bekelnntbr bei Krisenaus-
bruch sehr umstritten, wer die Verhandlungen mitegn Krisenstaat !ber
Reformen und Hilfeprogramme flhren sollte. Fehlen8achkunde und
politisches Misstrauen gegen!ber der EU-Kommisdibinten dazu, dass
der IWF eingebunden wurde. Um eine First-Bestadtshandelt es sich
dabei aber nicht. Der IWF ist flr die Sicherung &abilit"t des internati-
onalen Finanzsystems zust"ndig. Die Bew"ltigungeliquidit“ts- oder
Solvabilit"tskrise eines Mitgliedstaats der Eurax&anuss als Angelegen-
heit dieser Gruppe angesehen werden. Dies gilillean, wenn es sich um
Krisenszenarien handelt, in deren Zentrum ein Staiaimarginaler welt-
wirtschaftlicher Bedeutung steht. Der gegenw"rtig lzeobachtende
schrittweise Rlckzug des IWF aus der Euro-Retturgyseektur ist daher
institutionell schl!'ssig?” Wohlgemerkt: In diesem Prozess darf der Um-
stand nicht aus den Augen verloren werden, daiss mstitutionellen Ei-

35 Art. 4 Abs. 1, Abs. 3, Art. 5 Abs. 6 ESM-Vertrag.

36 M. Dawson/Fl. de WitteConstitutional Balance in the EU after the Euro-Crisis, The
Modern Law Review 2013, 817 (826).

37 |EO, The IMF and the Crises in Greece, IrelardiRortugal, IMF 2016.
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geninteresse der EU-Kommission liegt, Reformaufiaggde zu formu-
lieren, zugleich aber mit dem (fremden) Hilfekapgeolz!gig umzuge-
hen. Die k!nftige Architektur muss dem entgegenweink

Die Entscheidung, die Unterst!tzung von Krisenstaaten als Projekt zu kon-
zipieren, in dem horizontaler Druck von den gebendef die nehmenden
Staaten ausge!bt wird, I"uft der Idee der Integyatals einem Prozess der
gemeinsamen Verfolgung politischer Ziele im Rahswgranationaler In-
stitutionen in grunds"tzlicher Weise zuwider. Jétlgerlegung zur Reform
der Architektur der Euro-Zone muss darauf abzielsl®echanismen zu
entwickeln, die die Entstehung von Szenarien verm, in denen es zu
horizontalen Konfliktszenarien zwischen verschiegeiMitgliedstaaten

der EU kommt. Das Bem!hen um *Politisierung? desdenbew"ltigungs-
mechanismus ist jedenfalls aus dieser Warte ewvelyr

2. Notwendigkeit der Grlndung eines Europ"ischen
W"hrungsfonds

Institutionelle Alternativen sind bekannt. Jedelsfahittelfristig erscheint
es unumg"nglich, einen Europ"ischen W"hrungsfondsgrinden, der
Iber die M#glichkeit verflgt, der Entstehung von iKen entgegenzuwir-
ken und im Krisenfall einzuspringéfDie Konstruktion eines solchen
Fonds m!sste sich deutlich von jener des ESM unterscheiden. Ein *Euro-
p“ischer W"hrungsfonds? m!sste so konstruiert settgass die Entschei-
dungen von einer Vertragsinstitution getroffen wemg die sich nicht als
Konferenz der beteiligten Staaten darstellt. IneAnung an die Organisa-
tionsstruktur des IWF k#nnte die Entscheidungszogijkeit einem
1Board? !bertragen werden, das sich aus einer keiGruppe besonders
sachkundiger Repr'sentanten zusammensetzt. DieeMangy der Sitze

% Diese Forderung wurde schon kurz nach Beobachtung erster Krisenerscheinungen er-
hoben:D. Gros/Th. MayerHow to Deal with Sovereign Default in Europe:aixdhe
European Monetary Fund Now+, CEPS Policy BrieR0®, 2010. Zur gegenw'rtigen
Diskussion: A Sapir/D. Schoenmakéi/e need a European Monetary Fund, but how
should it work, Bruegel, Blog post vom 29. Mai 2Gh7 WyploszA European Mone-
tary Fund? European Parliament, IPOL-EGov, Mai 2017
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h"tte sicherzustellen, dass eine gleichberechagtelMad der finanziellen
Beteiligung orientierte Rotation erfokjt.

Die Bek"mpfung von Finanzkrisen ist die Stunde@abernative. Demo-
kratische Legitimit"t I"sst sich dadurch st"rkergss$ sie nach vereinbarten
Prinzipien und Regeln erfolgt £ Prinzipien und Regdie von der Zu-
stimmung der jeweiligen staatlichen Gesetzgebeaggt werden. Eine ef-
fektivit"tsorientierte Ausgestaltung eines Krisenbew"ltigungsmechanis-
mus, wie er in einem Europ"ischen W"hrungsfonds rbedet sein
k#nnte, muss zun"chst und vor allem dem *moral md%ader in einem
solchen Mechanismus immer begr!ndet ist, entgegerem. Im Regel-
werk eines Mechanismus m!ssen Anreize angelegt dersicherstellen,
dass einem Mitgliedstaat der Weg in die Krise @undinanspruchnahme
der Mittel des Mechanismus) schwer gemacht wird.rigiueren Politiken
des IWF bieten hier Anschauungsmateff&o k#nnen etwa der Umfang
der gew"hrten Hilfe und die Konditionen, die ein dhanismus gew"hrt,
davon abh"ngig gemacht werden, wie klug und nadighdie Politik des
betroffenen Staats im Vorfeld der Krise war. Eitghidstaat, der sich jah-
relang unklug verh"lt, w"re anders zu behandelneatsStaat, der von ei-
nem der inzwischen so vielbeachteten tasymmetms&uhocks? getrof-
fen wird. Wird ein Mitgliedstaat von einem nicht aersehbaren
exogenen Schock getroffen, muss der Rahmen derdtltdeng weiter
gezogen werdet.Die Informationen und Bewertungen, die im Prozess
der wirtschafts- und fiskalpolitischen Beobachtung eines Mitgliedstaats

3 Allgemein:J. MatthesRisks and Opportunities of Establishing a Eurapdanetary
Fund Based on the European Stability Mechanism, IW policy paper 8/2017 vom 29. Mai
2017.

40 E. Denbee/C. Jung/F. Pater@titching Together the Global Financial Safety Net, Bank
of England Financial Stability Paper No. 36, Felyr2@16;B. EichengreeriRegional
Financial Arrangements and the International Momgt&und, Asian Development
Bank Institute Working Paper No. 394, 2012; vgthali D. Ostry/J. Zettelmeyer
Strengthening IMF Crisis Prevention, IMF Workingpea WP/05/206, 2005.

41 Zum Vorgehen des Internationalen W"hrungsfonddF| IMF Executive Board Ap-
proves Exceptional Access Lending Framework Reforms, Press Release, 28. Januar
2016; IWF, IMF Reforms Policy for Exceptional Asd¢asnding, IMF Survey. 29 Januar
2016; S. Schadler, Living with Rules: The IMF'sfiiianal Access Framework and the
2010 Stand-By Arrangement with Greece, IEO Background Paper BP/16-02/08, 2016.
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der W"hrungsunion anfallen (oben unter IV.), biethierf!lr die Grund-
lage. Wichtig ist es, dass die Amtswalter der Hietren Mitgliedstaaten,
vor allem aber auch die Finanzmarktakteure fr'higelber Entwicklun-
gen informiert werden, die sich als nicht nachlgadtiweisen.

Der rechtliche Handlungsrahmen eines Hilfemechanismus muss zudem
sicherstellen, dass es nicht zu einer unfairerehastschiebung kommt.
Insbesondere muss es ihm verboten sein, einenvergehn Staat Finanz-
mittel zur Verflgung zu stellen, ohne dass ein $déuaschnitt vorgenom-
men wird. Der bail-out? privater Gl"ubiger, der oher ersten Phase der
Stabilisierung Griechenlands zu beobachten war, miaglem Hinweis
auf Ansteckungsgefahren und m#gliche Domino-Effdlégrindet wer-
den; die damit einhergehende Lastenverschiebungaber ethisch nicht
zu rechtfertigert? Die Feststellung, ob ein Staat lediglich Liguidfifob-
leme hat oder insolvent ist, muss einem unabh"ngigel entpolitisierten
Gremium im Rahmen eines Europ"ischen W"hrungsfornidsrtragen
werden. Es liegt damit nahe, in diese Institution&aateninsolvenzver-
fahren zu integrieren, in dem * unter der Aufsicht unabh"ngiger Personen
+ darlber entschieden wird, in welcher H#he besteleeForderungen zu
befriedigen sind, wie ein Tilgungsverfahren durdhmen ist und welche
Erleichterungen dem betreffenden Staat gew"hrt ererdNur ein institu-
tionell durchentwickelter Mechanismus, mit dem elNeuordnung der Fi-
nanzbeziehungen des betroffenen Staats (und eitsprenhende Ab-
schreibung der Forderungen privater Gl'ubiger) kém, wird dem
!moral hazard? hinreichend entgegenwirken. Entshese Vorschl'ge
sind ausgearbeitet wordéhDer gegenw'"rtig zu beobachtende Versuch,

42 Die deutsche Bundeskanzlerin und der franz#siSect®dent hatten sich 2010 auf ei-
nen Mechanismus zur Gl"ubigerbeteiligung verst'ndigt (The Economist, The Franco-
German Deal in Detail, Charlemagne blog, 18. Okt@®40 (www.economist.com/
blogs/charlemagne/2010/10/european_politics_0). Fatwicklung 20123J]. Zettel-
meyer/Chr. Trebesch/M. Gulafhe Greek Debt Restructuring: An Autopsy, Ecormomi
Policy 28 (75): 51363, 2013.

43 Chr. Paulus/I. TiradoSweet and Lowdown. A "Resolvency' Process and the Eurozone's
Crisis Management Framework, in: Law and Economics Yearly Review, 2013.
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den Widerstand einzelner Gl'ubidérdurch Vertragsbestimmungen
(CACs) zu !berwinderf? weist Schw"chen auf: Ein faires und impartiell
durchgefthrtes Verfahren ist so nicht gew"hrleisteAuch der inzwischen
diskutierte Vorschlag, betroffenen Gl"ubigern descRtsschutzanspruch
zu verweigerff und so Umstrukturierungsentscheidungen zu immuni-
sieren?, st#0t auf (grundrechtliche) Bedenken.

Die Finanzkraft eines *Europ"ischen W"hrungsfondsfsste im %brigen
ausreichen, um auch gr#lere Mitgliedstaaten der Mfigsunion in Kri-

senzeiten auffangen zu k#nnen. Eine pr'ventive tdoksing der Mittel,
die gegenw'rtig dem ESM zur Verflgung stehen, ezsthnaheliegend.

44

45

46

47

L. Buchheit/M. Gulati/l. TiradoThe Problem of Holdout Creditors in Eurozone Seve
eign Debt Restructurings®, Duke Law School Worliager, 2013 (http://ssrn.com/ab-
stract=2205704).

Der Einsatz dieses Instruments ist notwendig, aber nicht hinreichend (vgl. allgemein
IMF, Collective Actions Clauses in Sovereign Boadt@cts B Encouraging Greater

Use, 6. Juni 2002; IMF, Strengthening the Contractual Framework to Address Collective
Action Problems in Sovereign Debt RestructuringtaDkr 2014; IMF, Progress Report

on Inclusion of Enhanced Contractual Provisionslnternational Sovereign Bond
Contracts, September 2015).

Die Bundesregierung ist nicht = wie sie sich@emaibst darstellt + die W"chterin der
europ"ischen Regeln und Vermittlerin zwischen demtfern. Die deutschen Forde-
rungen sind nicht neutral, sondern von nationalen Erfahrungen, Traditionen und
Denkweisen geprgt, wie bei all ihren Partnern adttrde die deutsche Regierung
diesem Umstand auf europ"ischer Ebene offen Rechnung tragen, w!rde dies den Vor-
wurf des Anspruchs auf moralische %berlegenheit,athelere europische Politiker
h"ufig "udern, abschw"chen. Auch der Vorwurf eirtgersteckten Agenda? w!rde zu-
mindest teilweise entkr'ftet.

L. Buchheit/M. Gulati/l. TiradoThe Problem of Holdout Creditors in Eurozone Seve
eignh Debt Restructurings. Duke Law School Workiagd?, 2013; CIEPR, Revisiting
Sovereign Bankruptcy; Brookings Institution, 20&8v{v.brookings.edu/~/media/re-
search/files/reports/2013/10/sovereignbankruptcy/ciepr_2013_revisitingsovereign-
bankruptcyreport.pdf);,Cl. Fuest/F. Heinemann/Chr. Saap A Viable Insolvency
Procedure for Sovereigns (VIPS) in the Euro Ar&\Discussion Paper No. 14-053,
2014G. Corsetti/L. Feld/Ph. Lane/L. Reichlin/H. ReyAyavios/B. Weder di Mauré
New Start for the Eurozone: Dealing with Debt, CE&RfRil 2015.
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Wichtig erscheint es zudem, einen k!nftigen Eurtggchen W"hrungs-
fonds? Iber lloan agreement$®abzusichern und so fIr Krisenzeiten zu
risten. Letztlich bedarf es aber eines sicherercksops?, den nur die
Europ“ische Zentralbank liefern karthW"hrungspolitisch orthodoxes
Denken wird die darin liegende Vermischung von wilhgspolitischen
und allgemeinpolitisch-konstitutionellen Aufgabesltingen kritisieren.
Die Erfahrung seit 2010 zeigt aber, dass es ohee solchen back-stop?
in Krisenzeiten nicht gehen wird. Die Entscheiduley EZB, diese Rolle
ohne ausdr!ckliche vertragliche Grundlage zu !bdmneen, ist gerade un-
ter Transparenz- und Legitimationsgesichtspunkteskir.

Die vorstehend entwickelte Sichtweise, wonach Koee"|ltigung nach
klar formulierten Prinzipien und Regeln von Gubemgremien betrieben
werden muss, steht und f'lit mit der inhaltlicheedmmtheit der Ver-
tragsbestimmungen, die den Mechanismus errichtesr. ESM-Vertrag
kann diesbez!glich als negatives Beispiel dienen: Zentrale Vorgaben (wie
etwa die Auflage, dass ein Einschreiten *zur Watprder Finanzstabilit"t
des Euro-W"hrungsgebiets insgesamt und seiner Mdgtaaten unab-
dingbar? sein muss) bleiben hochgradig unbestinmh$sen im Wege po-
litischer Verhandlungen konkretisiert werden unddsidaher auch poli-
tisch manipulationsanf'llig. Die Definition von Matiben, die ein
Einschreiten zulassen, k#nnte sehr viel pr'ziseigan £ auch wenn dies
zugleich bedeutet, politische Handlungsfreiheitvedieren. Das ist der
Preis eines Regelungsansatzes, der (in einemddaacgten Rahmen) gu-
bernativ-technokratischer Sachkunde mehr Raum getn#énDem Ver-
such, in einem Krisenszenario die Regeln zu vertndder *konstruktiv?
zu interpretieren, m!ssen effektive Schranken gemogerden = etwa
dadurch, dass dies nur !ber ein besonderes Zustingauerfahren er-
m#glicht wird.

Kenner des deutschen Verfassungsrechts wissen, dass sich die vorstehend
beschriebene Weiterentwicklung der institutionell&ferfasstheit der

48 EZB, Experience with Foreign Currency LiquidRyeviding Central Bank Swaps, ECB
Monthly Bulletin, Juni 2014, S. 65+82.

49 St. FischerOn the Need for an International Lender of Lass®t°, Journal of Eco-
nomic Perspectives 13 (1999), S. 85 ff.
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W"hrungsunion nicht ohne eine Weiterentwicklung deerfassungsge-
richtlichen Rechtsprechung realisieren |"sst. Bplaetzt das Bundesver-
fassungsgericht ganz auf ein Modell, das das Etegubernativer Gestal-
tungsfreiheit im Krisenfall mit dem Erfordernis em unmittelbaren
parlamentarischen R!ckbindung verbindet. Zu beoliaahist die Entste-
hung eines Exekutivparlamentarismus?, der die Alodeeten zu einer
laufenden Begleitung von Krisenbew"ltigungsmadnahmen zwingt. Inwie-
weit darin ein echter Gewinn demokratischer Legitintiegt, wird unter-
schiedlich beurteilt. Sicher ist jedenfalls eineri@ionalisierung® von Ent-
scheidungsprozessen, die (hierauf ist hingewiesen worden) gerade mit
Blick auf die Stellung Deutschlands im Prozessdmp"ischen Integra-
tion (Art. 23 Abs. 1 S. 1 GG) nicht unbedenklighN4it Blick auf Art. 20
Abs. 2, Art. 79 Abs. 3 GG erscheint der vom Buredésssungsgericht ent
wickelte Ansatz nicht alternativios. Ein Hilfemegisanus, in dem die Gu-
bernative in einem rechtlich klar begrenzten Rahigsenbew"ltigungs-
politik betreibt, die an allgemeinen Prinzipien @eischtet ist, verst#at
selbst dann nicht gegen das Grundgesetz, wennbes aia erhebliche,
dem Fonds auf der Grundlage eines Parlamentsgedb&r&ragene Mittel
geht.

VI.  Wirtschaftliche Unterstltzung, Transfers und
Solidarit"t

Der Diskussionsverlauf !ber die Zukunft der W"hrusunion ist dadurch
gekennzeichnet, dass verschiedene Problembereididarausforderun-
gen miteinander verschliffen werden. So wird did!&Biung einer 1EU-
Fiskalkapazit"t® mit dem Argument begr!ndet, danmtKrisenzeiten den
Mitgliedstaaten Hilfe leisten zu k#nnen. Die Forderung nach Einflhrung
einer europ"ischen Arbeitslosen(rick)versicherungdvmit Hinweis da-
rauf begr!ndet, dass sich so asymmetrische Scleadksngen lieGen. Der
wiederkehrende Ruf nach Schaffung der Institutioe® europ"ischen Fi-
nanzministers ist vor allem durch seine schillertitegestimmtheit ge-
kennzeichnet: Geht es um die Einflhrung einer Ington, die die Einhal-
tung der stabilit"tssichernden Regeln !berwacht unWderst#le
sanktioniert? Oder geht es um eine Institution, die einen Haushalt verwal-
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tet und nach politischen Kriterien !ber die Verwendung von Geld ent-
scheidet? Offensichtlich handelt es sich hierbezumi unterschiedliche
Konzeptionen.

Wer sich der Reform der Wirtschafts- und W"hrungsunion analytisch n"-
hert, wird darauf bestehen m!ssen, dass zwischenmgrumenten, die
der Sicherung nachhaltiger staatlicher Wirtschafitsd Haushaltspolitik
dienen (oben IV.), Instrumenten zur Bew"ltigung @irKrise (oben V.)
und verteilungspolitischen Instrumenten zur St"rkung der *Fairness? der
W"hrungsunion ein grunds"tzlicher Unterschied bd#teKonzeptionell,
institutionell und legitimatorisch liegen sie auiterschiedlicher Ebene,
auch wenn materielle Wechselwirkungen un'berselsiaal >°

1. Fairness und Solidarit"t in der Europ"ischen Union

Heute wird nicht mehr ernstlich in Zweifel gezogen, dass sich die Diskus-
sion um die Reform der W"hrungsunion auch mit Fragker wirtschaft-
lichen Konvergenz befassen metssine W"hrungsunion, deren Mitglie-

der sich wirtschaftlich stark auseinanderentwickelst Spannungen
ausgesetzt. In dem Projekt der europ"ischen W"hsumgpn war immer
auch das politische Versprechen der Konvergenz und der wirtschaftlichen
Aufw'rtsbewegung angelegt. Gleichwohl hatte mam sach dem Eintritt

in die dritte Stufe viel zu wenig mit der Fragech&sigt, ob und wie sich

die makro-#konomischen Pfade der einzelnen Mitgliedstaaten zueinander
verhielten. Erst nach Ausbruch der Krise entwiekelie Politik ein Be-
wusstsein daflr, dass sich die Wettbewerbsf'higkleit einzelnen Mit-
gliedstaaten deutlich auseinander entwickelt h&tekblickend hat sich

die Erwartung, dass die W"hrungsunion eine Konveegder beteiligten
Volkswirtschaften herbeifthren w!rde, nicht erf!litDie Wachstumspfade

der Mitgliedstaaten scheren weiterhin in nicht utntightlichem Umfang
auseinander. Demographische Entwicklungen werdesedDifferenzen
noch verst'rken. W"hrend man vor allem in Deutscidadie Auffassung

50 Z.B.A. Casella/B. Eichengred®an Foreign Aid Accelerate Stabilization?® The- Ec
nomic Journal 106 (1996) S. 605 ff.

®1 H. Enderlein u.aRepair and Prepare: Growth and the Euro after Brexit, 2016.
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findet, dass es vor allem darum gehen ml!sse, digs@liafts- und W"h-
rungsunion als Verbindung selbstst'ndiger und grsitidlich eigenver-
antwortlicher Staaten weiter zu st'rken und zu digibren (*Maastricht
112), besteht andernorts I"ngst die Erwartung, dassum die Herstellung
einer faireren? W"hrungsunion gehen m!sse, in déie wirtschaftliche
Konvergenz durch Transfers zwischen reicheren unaeten Mitglied-
staaten gesichert werden m!sse.

2. Konvergenz und solidarische Unterst!tzung durch gémsame
Fiskalkapazit"t

In der Tat darf das Entwicklungs- und Wohlstandspeechen, das in der
W"hrungsunion angelegt ist, nicht vergessen werdd¢sch Jahren der
Krise ist es so pr'sent wie kaum zuvor. Die EU-Nétistaaten werden
nicht umhinkommen, Mechanismen einzufthren, mit damdie gegensei-
tige Konvergenz in solidarischer Weise gef#rded v8chon seit I"'ngerem
steht der Vorschlag im Raum, eine ‘Fiskalkapazatitdchaffen, mit denen
sich eine derartige Unterst!tzung leisten |"$sBekanntlich werden der-
artige Vorschl'ge gerade in Deutschland h"ufig krtmit dem Hinweis
darauf zur!ckgewiesen, dass dies den Einstiegha'@iransferunion? be-
deute. Dem ist zu entgegnen, dass die europ"istégration immer auch
ein Element der solidarischen Unterst!tzung enthi@inen allgemeinen
Grundsatz, wonach die Haushaltskapazit"t der EUdenfgegenw"rtigen
H#he von ca. 1 Prozent des BIP der Mitgliedstaatenleiben m!sse, gibt
es nicht. Die Netto-Transferstr#me sind noch vieldniger. Es w"re alles
andere als schl!ssig, einerseits den f#deralen Charakter der EU (etwa mit
Blick auf die politischen Zust"ndigkeiten) ausbauandererseits aber die
Finanzbeziehungen auf dem bisherigen Niveau erefrieu wollen.

%2 Vgl. z.BA. Sapir/G. B. WolfEuro-Area Governance: What to Reform and How ¢o D
it, bruegelpolicybrief 2015, 1. Februar 2015/fS. 6
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3. Konstruktions- und Legitimationsfragen

In der Frage, wie eine Fiskalkapazit"t* ausgestakin soll, besteht selbst
bei den Beflrwortern grole Unsicherhé&itOffen und strittig ist schon die
Entscheidung, ob diese Kapazit"t eine solche deod#s eine solche der
Euro-Zone sein soll. FIr beide Entscheidungen lasseh gute Gr!nde
finden. Aus #konomischer Sicht w'"re eine Erweitgraies EU-Haushalts
naheliegend: Konvergenz ist nicht lediglich einiégen der Euro-Zone;
und es ist kein #ffentliches Gut?, das nur fIr diitgliedstaaten der Euro-
Zone von Wert w're. Die Stabilisierungswirkung, slieh aus einer in der
Euro-Zone angesiedelten und auf diese beschr'nktalkapazit't erge-
ben k#nnte, w"re im %brigen (jedenfalls mit Blickk den gegenw'rtig dis-
kutierten Umfang) marginal. Gerade weil zwischen Biechanismen der
Krisenbew"ltigung (oben V.) und der Schaffung vareRzkapazit'ten f!r
eine solidarische Unterst!tzung unterschieden weradeuss, w're eine
Ansiedlung im Rahmen der EU daher konsequent. Wlerdings die
Euro-Zone als Nukleus einer limmer engeren Unioegjteift, die in ab-
sehbarer Zeit im Integrationsprozess voranschreitet die 'brigen Staa-
ten als Rest-EU zurlckl"sst, wird zu einer andeSsmlussfolgerung kom-
men. Denn dann ist es konsequent, weitere ScluettéF#deralisierung?
in der Eurozone anzusiedeln, zumal dies dann ainemépull@-Effekt fir
die Staaten haben d!rfte, die bislang nicht am Beilmehmen.

Bislang ungekl'rt ist auch, ob die in Rede stehende Fiskalkapazit't in den
Haushalt der EU integriert oder ob sie als ein dayetrennter Fonds or-
ganisiert werden sollte. Vorzugsw!rdig ist die gestannte L#sung, die es
nicht ausschliet, die Mittel besonders auszuweisghso f!r politische
Sichtbarkeit zu sorgen.

Ebenfalls noch am Anfang steht die Diskussion deyé; wie die erforder-
lichen Mittel beschafft werden sollen. Denkbar w'sedie Eigenmittel der
EU dadurch zu erh#hen, dass der EU-Anteil an detRusaifkommen

aufgestockt wird. Konsequenter w're es allerdidgs,EU eine Besteue-
rungsgewalt zu verleihen, vermittels derer sienei@euern erheben kann.

53 E. Ademmer/C. Beoing-Reicher/J. Boysen-Hogrefe#frlU. Stolzenburguro-Area
Fiscal Stance: Definition, Implementation and Deratic Legitimacy, European Par-
liament, Juli 2016.
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Im Prozess einer weiteren F#deralisierung istjdmsnfalls angelegt. Von
entscheidender Bedeutung ist es, sicherzusteléess, die von der EU be-
gr'ndeten Steuerlasten sich nicht mit der in vielgtaaten schon hohen
Last kumulieren, sondern dass die Einflhrung (ureygbenenfalls Erh#-
hung) von EU-Steuern mit einer gleichzeitigen Segkder Steuerlast in
den Mitgliedstaaten einhergeht. Ein Fiskalf#denalis, in dem die EU
und ihre Mitgliedstaaten in einen unkontrolliertemd unkoordinierten
Wettbewerb? treten, Blrger und Unternehmen zu b=strn, w'"re schwer
ertr'glich. Der beschriebene Schutz vor einer uegelten Lastenkumula-
tion muss in den EU-Vertr'gen verankert werden,dreder EU ein eige-
nes Besteuerungsrecht zugebilligt wird; er solt#h alurch eine Erg'n-
zung von Art. 23 GG im Grundgesetz abgesicherteverd

Vielfach wird gefordert, einen erweiterten, auf dealidargedanken beru-
henden EU-Haushalt (ebenso wie eine Eurozonen-KegBazit"t) von ei-
nem Finanzminister? verwalten zu lassen. Die debé&tehenden Legiti-
mationsprobleme werden bislang nur selten thenetisiVon Bedeutung

ist zun"chst, dass ein !Finanzminister® Entscheidungen nur auf der
Grundlage eines vom unionalen Normgeber verabsebheedund hinrei-
chend bestimmten Haushaltsplans treffen k#nnteeEntgrenzung sei-
ner Entscheidungsgewalt w're eindeutig mit den &ben von Art. 2
EUV und Art. 23 Abs. 1 S. 1 GG unvereinbar. VoneBaehg ist ferner,
dass %berlegungen zur Einflhrung eines Finanzneng$, der die Befug-

nis zur Verwaltung eines EU-Haushalts hat, nicht m#glich sind, solange
die Kollegialstruktur der EU-Kommission bewahrtaviErforderlich w"re
daher eine grunds"tzliche Reform der Entscheidumngksiren der EU-
Gubernativgewalt. In diesem Zusammenhang w're daunch zu kl'ren,
welche Amtstr'ger wem politisch in der Weise venamtlich sind, dass
sie sich einem Vertrauensvotum zu stellen habetlrlidh w're es auch
m#glich, den Vorsitzenden der Euro-Gruppe zum europ'ischen Finanz-
minister zu machen; auch dann bed!rfte es abegtefender Reformen.
Die institutionellen Vorkehrungen, derer es zur amatievertr'glichen
Absicherung einer Fiskalkapazit"t bed!rfte, sindaadw"ndig, dass zu be-
zweifeln ist, dass der Nutzen, der durch die gegéigwdiskutierten Sum-
men zu erzielen w'"re, dies rechtfertigt.

Fazit: Im Integrationsprozess ist angelegt, daksdse Mitgliedstaaten der
EU28 auf dem Weg in die gemeinsame Zukunft sokdharunterst!tzen.
Erst recht gilt dies f!r die Mitgliedstaaten derr&iZone, deren Grindung
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immer auch ein Versprechen war, die beteiligterkswirtschaften n"her
heranzuf'hren. Eine apodiktische Ablehnung von $tém, mit denen
dieses Versprechen eingel#st wird, ist daher mjehgéchtfertigt. Wichtig
erscheint aber aus konstruktiven wie aus legitimstben Gr!nden, zwi-
schen den Schritten, die zur Sicherung der Staldier W"hrungsunion
unternommen werden, und den Schritten, die der#uahg der Solidari-
t"tserwartung dienen, deutlich zu unterscheidere Bitabilisierung ist je-
denfalls grunds"tzlich eine Aufgabe, die regeldrg@hvon entpolitisierten
Institutionen zu erfolgen hat. Die Einl#sung desdaoit"tsversprechens
ist demgegen!ber eine Aufgabe, die politischer Na&tuund im Rahmen
eines demokratisch verantworteten Verfahrens egfolguss. Gerade weil
die funktionalen und legitimatorischen Herausfordegen so unter-
schiedlich sind, muss der gelegentlich zu beobadbt¥ersuch, beides zu
vermischen, auf grole Bedenken stolen.



